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Finanční řízení je pro každý český podnik stále aktuálnější. K jeho úspěšnému 
zajištění je třeba provádět finanční analýzu. Informace získané na základě finanční 
analýzy využije jak podnikatelský subjekt, tak i další uživatelé, například bankovní 
ústavy a jiní věřitelé, kteří potřebují znát finanční situaci podniku. 
 
Hlavním smyslem finanční analýzy je nejen komplexní posouzení  současné 
finanční situace společnosti pomocí speciálních metodických prostředků, ale i snaha 
předvídat její další vývoj, případně hledat různá řešení, jak předpokládaný vývoj 
podpořit nebo zvrátit.  
 
Podle dostupnosti údajů se finanční analýza rozlišuje na interní a externí. Pro 
posouzení finanční situace je jednoznačně lepší interní finanční analýza, neboť využívá 
veškeré informace, které jsou v podniku. Naopak u externí analýzy musíme spoléhat 
pouze na výkazy, které nám podnik sám poskytne. Jde zejména o rozvahu a výkaz zisku 
a ztráty, které zachycují pouze stav na konci období, ale nepodávají informace o vývoji 
v průběhu celého roku. Z tohoto důvodu je třeba při externí finanční analýze vzít 
v úvahu možnost zkreslení těchto dat. 
 
Nejdůležitějším úkolem finanční analýzy je zhodnocení současné finanční situace 
podniku, určení příčin zlepšení nebo zhoršení situace a připravení podkladů pro zlepšení 
finanční situace.  Finanční analýza by měla zobrazit minulý vývoj hospodaření podniku 
a přispět k výběru nejvhodnější strategie, která by podnik ovlivnila v jeho dalším 
rozvoji co nejlépe. Aby měla finanční analýza pro podnik nějaký význam, měla by se 
provádět pravidelně, čímž by se prověřilo plnění finanční strategie. 
 
V této diplomové práci je na základě vybraných elementárních metod finanční 
analýzy hodnocena společnost FABORY – CZ, s.r.o. z pohledu své finanční stability a 
výnosové situace a jsou formulovány návrhy řešení problémových oblastí. Analyzována 
jsou data za období 2001 - 2006.  
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Při hodnocení finanční situace jsem použila data z účetních výkazů, a to 
z rozvahy, výkazu zisku a ztráty a přehledu o peněžních tocích. Na základě těchto 
informací byla provedena analýza absolutních ukazatelů, analýza přehledu o peněžních 
tocích, analýza rozdílových  a poměrových ukazatelů a analýza soustav ukazatelů. 











































1 VYMEZENÍ CÍLU PRÁCE 
 
Hlavním cílem mé diplomové práce je provedení finanční analýzy firmy 
FABORY – CZ, s.r.o. v letech 2001 - 2006. Finanční analýzu zpracuji na základě 
účetních výkazů -  rozvahy a výkazu zisku a ztráty. Účetní výkazy za rok 2006 nebyly 
dosud schváleny auditory společnosti KPMG. Finanční kontrolor firmy FABORY – CZ 
však nepředpokládá žádnou změnu v rozvaze a výkazu zisku a ztráty za roku 2006. 
 
Při naplňování tohoto cíle budu aplikovat elementární metody finanční analýzy, tj. 
analýzu absolutních, rozdílových a poměrových ukazatelů. Finanční situaci také 
zhodnotím pomocí některých soustav ukazatelů, konkrétně Altmanova indexu 
finančního zdraví a indexu IN01. 
 
Na základě provedené finanční analýzy se pak budou formulovány návrhy 













2 NEJNOVĚJŠÍ POZNATKY Z LITERATURY NA TÉMA 
FINANČNÍ ANALÝZA 
 
Každý podnik se snaží efektivně využívat vlastní i cizí kapitál za účelem zvýšení 
tržní hodnoty podniku, dosažení zisku a ke zvětšení bohatství podnikatele. K ověření, 
zda podnik tyto cíle dosahuje, slouží finanční analýza.  
Finanční analýza umožňuje komplexně posoudit současnou finanční situaci 
podniku a vyhlídky na finanční situaci podniku v budoucnosti. Kromě toho také 
získáme podklady pro zlepšení ekonomické situace. 
Údajům získaným z finanční analýzy by měl každý podnik věnovat velkou 
pozornost. Mohl by tak předejít finančním problémům, které by mu v případě špatného 
finančního řízení v budoucnu hrozily. 
 
2.1 Přístupy k finanční analýze 
 
K hodnocení hospodářských jevů můžeme použít dva základní přístupy, a to 
- fundamentální analýzu, 
- technickou analýzu. 
Fundamentální analýza je založena na vzájemných souvislostech mezi 
ekonomickými a mimoekonomickými jevy, na zkušenostech odborníků a na jejich 
subjektivních odhadech. Tato analýza zpracovává zejména kvalitativní údaje, u 
kvantitativních informací odvozuje závěry bez využití algoritmizovaných postupů. 
Technická analýza používá ke zpracování ekonomických dat a k ekonomickému 
posouzení výsledků nejrůznější algoritmizované metody. Jde například o matematické, 
matematicko-statistické nebo ekonometrické metody (8). 
 
2.2 Uživatelé finanční analýzy 
 
Výsledky finanční analýzy může využít řada subjektů. Největší význam mají pro 
následující  skupiny uživatelů: 
- management – využívá informace pro finanční řízení podniku. 
- vlastníci (akcionáři, společníci) – získávají přehled o uložení prostředků, o 
způsobu řízení podniku, pro ocenění podniku. 
 14 
- banky – na základě finanční analýzy se rozhodují o poskytnutí úvěru; zda 
bude podnik schopen splnit své úvěrové závazky. 
- obchodní věřitelé – získávají informace pro výběr odběratelů, zájem o 
likviditu a solventnost. 
- držitelé úvěrových cenných papírů – zájem o likviditu a finanční stabilitu po 
dobu splatnosti dluhu. 
- státní orgány – získávají podklady pro státní statistiku, daňovou kontrolu, 
kontrolu podniků se státní účastí. 
- odběratelé – informace pro výběr dodavatele, důraz na stabilitu, schopnost 
dostát obchodním závazkům. 
- konkurence – porovnává s výsledky vlastními (tržby, zásoby, rentabilita). 
- zaměstnanci – na základě finanční analýzy získává informace o finanční a 
celkové stabilitě podniku z hlediska stability zaměstnání, mzdové a sociální 
perspektivy. 
- obchodníci s cennými papíry, potenciální investoři – mají zájem o celkové 
finanční výsledky podniku, informace pro rozhodování o obchodech 
s cennými papíry a volbu skladby portfolia. 
- ostatní uživatelé (9). 
 
2.3 Metody finanční analýzy 
 
Metody finanční analýzy lze rozdělit do dvou základních skupin podle toho, zda 
využívají elementární matematiku – metody elementární (základní), nebo zda jsou 
založené na složitějších matematických postupech – metody vyšší (8). 
 
Elementární metody finanční analýzy: 
a) analýza absolutních ukazatelů (stavových a tokových) 
- analýza trendů (horizontální analýza) 
- procentní rozbor (vertikální analýza) 
b) analýza rozdílových ukazatelů 
c) analýza cash flow 
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d) analýza poměrových ukazatelů: 
- rentability 
- aktivity 
- zadluženosti  
- likvidity 
- provozní činnosti 
- tržní hodnoty 
- na bázi finančních fondů a cash flow 
e) analýza soustav ukazatelů 
- pyramidové rozklady 
- predikční modely (8, str. 8 –9). 
 
Vyšší metody finanční analýzy: 
a) matematicko-statistické metody 
- bodové odhady – k určení standardní hodnoty ukazatele pro skupinu firem 
- statistické testy odlehlých dat – ověřují, zda krajní hodnoty ukazatelů ještě 
patří do zkoumaného souboru 
- empirické distribuční funkce – k orientačnímu odhadu pravděpodobnosti 
výskytu jednotlivých hodnot ukazatelů 
- korelační koeficienty – k posouzení stupně závislosti ukazatelů a hloubky 
paměti v časové řadě ukazatelů 
- regresní modelování – k charakterizaci vzájemných vztahů mezi ukazateli a i 
rozčlenění podle jejich vlivu na požadovaný výsledek na významné a 
zanedbatelné 
- autoregresní modelování – k charakterizaci dynamiky ekonomického 
systému a k prognózování 
- analýza rozptylu – k výběru ukazatelů majících rozhodující vliv na žádaný 
výsledek 
- faktorová analýza – ke zjednodušení závislosti struktury ukazatelů 
- diskriminační analýza – ke stanovení významných příznaků finanční tísně a 
posouzení stupně nebezpečí finančního kolapsu firmy 
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- robustní matematicko-statistické postupy – k potlačení vlivu apriorních 
předpokladů na výsledky statistických metod (8, str. 9) 
b) nestatistické metody 
- matné množiny – teorie nabízí bohatší výběr stupně příslušnosti prvků 
k množině 
- expertní systémy – počítačové báze znalostí o určité skupině jevů a 
expertních soudů o těchto jevech sloužící k automatizovanému vytváření 
soudů v téže skupině jevů charakterizovaných dalšími daty 
- gnostická teorie neurčitých dat – maximalizuje množství informací čerpané 
z dat (8, str. 9). 
 
2.4 Analýza absolutních ukazatelů 
 
Analýza absolutních ukazatelů vychází při hodnocení finanční situace firmy 
z údajů obsažených v rozvaze a výkazu zisku a ztráty. Pomocí analýzy absolutních 
ukazatelů sledujeme kromě změn absolutní hodnoty ukazatelů v čase také změny 
procentní. Změnami ukazatelů v časové řadě se zabývá analýza trendů (horizontální 
analýza), strukturu aktiv a pasiv firmy posuzuje procentní analýza komponent 
(vertikální analýza) (8). 
 
2.4.1 Analýza trendů (horizontální analýza) 
Hlavní podstatou analýzy trendů je porovnávání změn ukazatelů v časové řadě. 
K zjišťování těchto změn se využívají hlavně data obsažená v účetních výkazech a ve 
výročních zprávách firem, které uvádí důležité údaje za posledních 5 až 10 let. Při 
analýze sledujeme u ukazatelů jak změny absolutní hodnoty, tak i procentní změny proti 
předcházejícímu období. Neboť při výpočtu postupujeme po řádcích, hovoříme o 
horizontální analýze absolutních ukazatelů (8). 
Procentní změnu běžného roku k roku předcházejícímu zjistíme následovně: 
 
  částka běžného roku – částka předcházejícího roku * 100 
          částka předcházejícího roku 
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2.4.2 Procentní analýza komponent (vertikální analýza) 
 
Při vertikální analýze se posuzují jednotlivé složky (komponenty) majetku a 
kapitálu, tzv. struktura aktiv a pasiv firmy. Výpočet procentních ukazatelů lze provádět 
tak, že jednotlivé ukazatele vztahujeme k jedné z těchto položek. Tyto ukazatele 
umožňují srovnávání výsledků podniku v jednotlivých letech. 
V případě rozvahy se obvykle jednotlivé položky poměřují s celkovým stavem 
aktiv (respektive pasiv) – vertikální procentní ukazatele tedy vyjadřují strukturu aktiv 
(resp. strukturu pasiv). Ve výkazu zisku a ztráty se porovnávají jednotlivé položky 
s celkovými tržbami – vertikální procentní ukazatele tedy udávají procento z tržeb 
dosažených v tomto roce (9, str. 79). 
 
2.5 Analýza rozdílových ukazatelů 
 
K analýze a řízení finanční situace firmy slouží rozdílové ukazatele, které jsou 
označovány také jako fondy finančních prostředků (finanční fondy). Rozlišují se tři 
finanční fondy: 
- čistý pracovní kapitál 
- čisté pohotové prostředky (čistý peněžní finanční fond) 
- čistý peněžně-pohledávkový finanční fond (8). 
 
Čistý pracovní kapitál je nejčastěji užívaným ukazatelem. Vypočítá se jako rozdíl 
mezi celkovými oběžnými aktivy a celkovými krátkodobými dluhy. Čím má podnik 
větší čistý pracovní kapitál, tím více by měl být schopen uhradit své finanční závazky. 
To je však ovlivněno strukturou oběžných aktiv a jejich schopností rychle se měnit 
v peníze. ČPK vypovídá o možnosti financování běžné činnosti podniku. Představuje 
relativně volný dlouhodobý kapitál k financování běžné činnosti (3, str. 23). 
 
Čisté pohotové prostředky se používají pro sledování okamžité likvidity. Představují 
rozdíl mezi pohotovými peněžními prostředky a okamžitě splatnými závazky. Pohotové 
finanční prostředky lze definovat dvěma způsoby: 
- peníze v hotovosti + peníze na běžných účtech 
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- peníze v hotovosti + peníze na běžných účtech + šeky + směnky + 
krátkodobé cenné papíry + krátkodobé vklady možné rychle přeměnit na 
peníze +  zůstatky nevyčerpaných neúčelových úvěrů 
První způsob vymezení vypovídá o schopnosti podniku likvidovat své dluhy 
s okamžitou lhůtou splatnosti penězi v hotovosti a na běžných účtech. Druhý způsob 
vypovídá o schopnosti podniku  likvidovat své dluhy s okamžitou lhůtou splatnosti při 
využití všech pohotových prostředků (3). 
 
Čistý peněžně-pohledávkový peněžní fond představuje střední cestu mezi oběma 
zmíněnými rozdílovými ukazateli likvidity. Při výpočtu se vylučují z oběžných aktiv 
zásoby nebo i nelikvidní pohledávky a od takto upravených aktiv se odečtou krátkodobé 
závazky (8, str. 38). 
 
2.6 Analýza cash – flow  
 
Cash–flow (peněžní tok) představuje skutečný pohyb peněžních prostředků firmy. 
Peněžními toky jsou přírůstky a úbytky peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů. 
Peněžní toky se člení na provozní CF, investiční CF a finanční CF. Suma čistých  
peněžních toků z provozní, investiční a finanční činnosti představuje čistou  změnu  
peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů za účetní období. 
Analýza cash-flow je založena na přehledu o peněžních tocích a na souboru 
poměrových ukazatelů obsahujících cash-flow. Zaměřuje se na hodnocení absolutní a 
relativní intenzity jednotlivých skupin finančních toků, sleduje změny v jejich struktuře 
a míru jejich stability.Také je možné poznávat formy vázání kapitálu v jednotlivých 
položkách majetku, formy jeho uvolňování a formy financování (3, str. 24). 
 
2.7 Analýza poměrových ukazatelů 
 
Finanční poměrové ukazatele charakterizují vzájemný vztah mezi dvěma nebo 
více absolutními ukazateli pomocí jejich podílu. Nejčastěji vycházejí z rozvahy             
a výkazu zisku a ztrát. Údaje zjištěné z rozvahy mají charakter stavových 
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ekonomických veličin (zachycují veličiny k určitému datu), údaje z výkazu zisku a ztrát 
charakterizují výsledky činnosti za určité období (jsou intervalovými veličinami). 
Poměrové ukazatele jsou nejoblíbenější a také nejrozšířenější metodou finanční 
analýzy, neboť umožňují získat rychlý obraz o základních finančních charakteristikách 
firmy.  
Poměrové ukazatele se obvykle člení na: 
- ukazatele rentability (výnosnosti, ziskovosti) 
- ukazatele aktivity (řízení aktiv) 
- ukazatele zadluženosti (finanční závislosti, struktury zdrojů) 
- ukazatele likvidity  
- ukazatele tržní hodnoty 
- provozní (výrobní) ukazatele 
- ukazatele na bázi finančních fondů a cash flow (8, str. 61 - 62). 
 
2.7.1 Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability poměřují zisk s jinými veličinami, aby se zhodnotila 
úspěšnost při dosahování podnikových cílů (5, str. 62). 
 
ROI – ukazatel rentability vloženého kapitálu – patří k nejdůležitějším ukazatelům, 
jimiž se hodnotí podnikatelská činnost firem. Ukazatel vyjadřuje, s jakou účinností 
působí celkový kapitál, vložený do firmy, nezávisle na zdroji financování (8, str. 62). 
 
   
      ROI = výsledek hospodaření před zdaněním + nákladové úroky / celkový kapitál 
  
 
ROA – ukazatel rentability celkových vložených aktiv - bývá považován za klíčové 
měřítko rentability, protože poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do 
podnikání bez ohledu na to, z jakých zdrojů jsou financovány (5, str. 64). 
 
   ROA = výsledek hospodaření po zdanění / aktiva celkem 
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ROE – ukazatel rentability vlastního kapitálu - míra ziskovosti z vlastního kapitálu 
je ukazatelem, jímž vlastníci zjišťují, zda jejich kapitál přináší  dostatečný výnos, zda se 
využívá s intenzitou odpovídající velikosti jejich investičního rizika (8, str. 63). 
 
ROE = výsledek hospodaření po zdanění / vlastní kapitál 
 
 
ROS – ukazatel rentability tržeb - charakterizuje zisk vztažený k tržbám. Tržby 
představují tržní ohodnocení výkonů firmy za určité časové období (8, str. 64). 
             
    




2.7.2 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity měří schopnost podniku využívat vložené prostředky. Podávají 
informace o tom, kolikrát se majetek obrátí za určitý časový interval. Jsou proto 
udávány v časových jednotkách (5). 
 
Vázanost celkových aktiv - informuje o výkonnosti, s jakou firma využívá aktiva 
s cílem dosáhnout tržeb. Je lepší, když je ukazatel co nejnižší. Znamená to totiž, že 
firma expanduje, aniž by musela zvyšovat finanční zdroje (8). 
       
          vázanost celkových aktiv = aktiva / roční tržby 
 
 
Obrat celkových aktiv - udává, kolikrát se aktiva obrátí za daný časový interval         
(8, str. 66). 
  
 






Obrat zásob - udává, kolikrát je v průběhu roku každá položka zásob firmy prodána a 
znovu uskladněna (8, str. 67). 
 
           obrat zásob = roční tržby / zásoby 
 
Doba obratu zásob – udává průměrný počet dnů, po něž jsou zásoby vázány 
v podnikání do doby jejich spotřeby, nebo do doby jejich prodeje (8, str. 67). 
   
 
                    doba obratu zásob = zásoby * 360 / tržby 
 
 
Doba obratu pohledávek – určuje počet dní, po které nám jsou odběratele dlužní, tzn. 
jaká je doba mezi prodejem a zaplacením pohledávky (8). 
 
  doba obratu pohledávek = obchodní pohledávky * 360 / tržby 
 




  doba obratu závazků = závazky vůči dodavatelům * 360 / tržby 
 
 
2.7.3 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti udávají vztah mezi cizími a vlastními zdroji financování 
firmy, měří rozsah, v jakém firma používá k financování dluhy (8, str. 69). 
 
Celková zadluženost – pro věřitele je lepší, když je tento ukazatel nižší – znamená to 
pro ně větší bezpečnost proti ztrátám v případě likvidace (8). 
 
 
                        celková zadluženost = cizí kapitál / celková aktiva 
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Kvóta vlastního kapitálu – vyjadřuje finanční nezávislost firmy.  Stejně jako ukazatel 
celková zadluženost informuje o finanční struktuře společnosti. Součet obou těchto 
ukazatelů by měl být roven 1 (8). 
 
 
  kvóta vlastního kapitálu = vlastní kapitál / celková aktiva 
   
 
 
Koeficient úrokového krytí – říká, zda je společnost schopna splácet nákladové úroky 
z výsledku hospodaření před zdaněním a úroky (3). 
 
 
    koeficient úrokového krytí = EBIT/nákladové úroky 
 
 
Doba splácení dluhu – udává, po kolika letech by byl podnik při stávající výkonnosti 
schopen splatit své závazky (3). 
 
 
 doba splácení sluhu = (cizí zdroje – finanční majetek)/provozní cash flow 
 
 
2.7.4 Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity charakterizují schopnost firmy splnit své závazky. Srovnávají 
čím je možné platit s tím, co se musí zaplatit. Hodnotí nejlikvidnější části aktiv, a to 
peněžní prostředky a oběžná aktiva (8). 
 
Běžná likvidita – ukazuje, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky         
(8, str. 74). 
 




Pohotová likvidita – ve snaze odstranit nevýhody předchozího ukazatele jsou 
z oběžných aktiv vyloučeny zásoby. Ponechány jsou peněžní prostředky, krátkodobé 
cenné papíry a krátkodobé pohledávky (8). 
 
 
  pohotová likvidita = oběžná aktiva – zásoby / krátkodobé závazky 
 
 
Okamžitá likvidita – měří schopnost firmy hradit právě splatné dluhy (8, str. 75). 
 
   okamžitá likvidita = peněžní prostředky + ekvivalenty / okamžitě splatné závazky 
      
 
2.7.5 Ukazatele tržní hodnoty 
Ukazatele tržní hodnoty se zabývají vztahem ceny akcií k zisku společnosti a 
účetní hodnotě akcií. Tyto ukazatele využívají hlavně skuteční a potencionální investoři 
– akcionáře a ti, kteří mají co činit s burzovními obchody. 
Poměry ceny akcie k zisku společnosti a účetní hodnotě akcií podávají firmě 
informace o názorech investorů na hospodaření společnosti a o jejich očekáváních 
týkajících se budoucnosti, investoři získávají informace o návratnosti svých investic. 
Používají se následující ukazatele tržní hodnoty: 
- účetní hodnota akcie 
- čistý zisk na akcii 
- dividendový výnos 
- dividenda na akcii 
- ziskový výnos 
- dividendové krytí (1). 
 
2.7.6 Provozní (výrobní) ukazatele 
Provozní (výrobní) ukazatele jsou zaměřený dovnitř firmy a uplatňují se tedy ve 
vnitřním řízení. Napomáhají managementu sledovat a analyzovat vývoj základní 
aktivity firmy. Provozní ukazatele se opírají především o náklady, jejichž řízení má za 
 24 
následek hospodárné vynakládání jednotlivých druhů nákladů a tím i dosažení vyššího 
konečného efektu.  
Setkáváme se s těmito ukazateli: 
- produktivita práce 
- mzdová produktivita 
- nákladovost výnosů (tržeb) 
- materiálová náročnost výnosů 
- vázanost zásob na výnosy 
- struktura nákladů (8, str. 78). 
 
2.7.7 Ukazatele na bázi finančních fondů a cash flow 
Ukazatele založené na fondech finančních prostředků a jejich změnách se 
používají k hlubší analýze finanční situace. Záměrem je vyjádřit a poměřit vnitřní 
finanční potenciál firmy, tj. schopnost vytvořit z vlastní hospodářské činnosti finanční 
přebytky použitelné k financování potřeb. K tomu obvykle slouží čistý pracovní kapitál 
a ukazatele konstruované na jeho bázi. 
Je-li cílem poměřovat a analyzovat postavení finančních toků ve finanční situaci 
firmy, konstruujeme ukazatele na bázi cash flow (8, str. 80). 
 
2.8. Analýza soustav ukazatelů 
 
Finanční situaci firmy můžeme hodnotit řadou poměrových a rozdílových 
ukazatelů. Jednotlivé ukazatele však nemají samy o sobě velkou vypovídací schopnost, 
neboť charakterizují pouze určitou část činností firmy. K posouzení celkové finanční 
situace podniku se proto používají soustavy ukazatelů, někdy označované modely 
finanční analýzy. Rozlišujeme tyto soustavy ukazatelů: 
- soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů – jde o pyramidové soustavy 
sloužící k identifikaci logických a ekonomických vazeb mezi ukazateli a 
rozkladem. 
- účelové výběry ukazatelů – jsou sestavované na základě komparativně-
analytických nebo matematicko-statistických metod. Podle účelu jejich použití 
se člení na bonitní modely a bankrotní modely (8). 
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Pyramidové soustavy ukazatelů - jednotlivé poměrové ukazatele hodnotí pouze jediný 
rys velmi složitého procesu uvnitř firmy. Mezi ukazateli existují vzájemné závislosti, 
ale i sám popisovaný proces se vyznačuje složitými vnitřními vztahy. K analyzování       
a hodnocení ekonomického procesu se používají soustavy ukazatelů zachycující 
souvislost mezi výnosností a finanční stabilitou firmy. Často užívané jsou pyramidové 
soustavy ukazatelů, které rozkládají ukazatele na vrcholu pyramidy do dalších dílčích 
ukazatelů pomocí multiplikativních (násobení nebo dělení) nebo aditivních (sčítání nebo 
odčítání) vazeb. Nejznámější pyramidová soustava ukazatelů je Du Pont diagram. Jde 
o rozklad ukazatele rentabilita vlastního kapitálu (ROE) (8). 
 
Bonitní modely - jde o diagnostické modely, které slouží k určení, zda se jedná o 
dobrou, anebo špatnou firmu. Bonitní modely jsou založené na teoretických poznatcích. 
Posuzují pozici firmy ve srovnání s větším souborem porovnávaných podnikatelských 
subjektů. Závisí na množství dat o výsledcích v daném oboru. Pro zpracování se užívají  
buď komparativně-analytické metody nebo matematickou-statistické metody (8). 
 
 Bankrotní modely - podávají firmě důležité informace týkající se toho, zda jí hrozí 
v blízké budoucnosti bankrot. Jsou odvozeny od skutečných údajů podniků, které 
v minulosti zbankrotovaly, nebo se jim naopak dařilo velmi dobře. Vychází 
z předpokladu, že již několik let před krachem dochází ve společnosti k určitým 
odchylkám, které jsou charakteristické pro ohrožené firmy (8). 
 
K hodnocení finanční situace firmy se v současné době používá velké množství 
výběrových soustav ukazatelů. Jde zejména o: 
- rychlý test (Quick test) 
- Index bonity 
- Altmanův index finančního zdraví 
- Index IN95, IN99 a IN01 




3 CHARAKTERISTIKA FIRMY 
 
Na následujících stránkách uvedu několik základních informací týkajících se 
analyzované společnosti, a to zejména její historii, prodejní sortiment, dodavatele a 
odběratele. 
 
3.1 Základní údaje 
 




Sídlo:  Řípská 1153/20a      
  627 00  Brno – Slatina 
 
IČO: 25 30 98 54 
 
DIČ: CZ 25 30 98 54 
 
Právní forma: společnost s ručením omezeným 
 
Vznik: společnost vznikla 2. září 1996 zápisem do obchodního rejstříku 
Krajského soudu v Brně do oddílu C, číslo složky 24466 
 
Předmět podnikání:  
§ koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodej, 





Jediný společník: Fabory Centres Belgium N.V. 
     Blancefloerlaan 181, 2050 Antwerpen 
     Belgické království  
 
Společnost FABORY – CZ nevlastní majetkové podíly v jiných společnostech. 
 
Pobočky: Brno – Řípská 20a/1153, Brno - Slatina, 627 00 
   Praha – U trati 3203/38a, Praha - Strašnice, 100 00 
   Ostrava – Slovenská 1/1083, Ostrava - Přívoz, 702 00 
   Hradec Králové – Resslova 768/11, Hradec Králové 2, 500 02 
   Plzeň – Republikánská 153/2, Plzeň - Lobzy, 312 02 
   Olomouc – Nedvědova 388/4, Olomouc - Povel, 779 00 
   České Budějovice – Novohradská 36, České Budějovice 6, 370 01 
   Zlín – Tř. Tomáše Bati 5331, Zlín, 763 02 
 
 
3.2 Historie společnosti FABORY-CZ 
 
Společnost začala podnikat v roce 1996 s pobočkou v Brně. Pražská pobočka 
byla založena v roce 1998, v prosinci 2000 vznikla pobočka v Ostravě a v roce 2001 
byly otevřeny další pobočky v Hradci Králové a Plzni. Od prosince 2004 fungují 
pobočky v Olomouci a Českých Budějovicích. V lednu 2007 přibyla  pobočka ve Zlíně. 
Všechny pobočky jsou sklady spojovacího materiálu spojené s prodejem. 
Od roku 2001 zásobuje sklad v Brně sesterskou společnost FABORY-
SLOVAKIA, s.r.o. a od roku 2003 sesterské společnosti FABORY Kötöelem 
Kereskedelmi Kft. a FABORY POLAND Sp. z.o.o. Od roku 2006 se podílí na 
zásobování i sesterské společnosti FABORY Romania s.r.l. 
V průběhu roku 2004 došlo k centralizaci obchodních oddělení pro oblast Čech 
v Praze a pro oblast Moravy v Ostravě. Péče o významné zákazníky byla přesunuta do 
oddělení Customer Service Desk, které je součástí centrálního skladu v Brně (15). 
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3.3 Vymezení propojených osob 
 
 
FABORY – CZ, s.r.o. je součástí koncernu BMF. Mateřskou společností 
koncernu je BMF Holding B.V. registrovaná v Nizozemském království se 100%-ním 
vlastnictvím společnosti Borstlap Masters in Fasteners Group B.V., která byla 100%-
ním vlastníkem společnosti Fabory Centres Belgium N.V. registrované v Belgickém 
království. Na základě smlouvy o převodu obchodních podílů ze dne 15. prosince 2004 
prodala a převedla společnost Borstlap International B.V. 100%-ní podíl ve společnosti 
FABORY-CZ, s.r.o. na společnost Fabory Centres Belgium N.V., která byla k            
31. prosinci 2006 100%-ním vlastníkem společnosti FABORY-CZ, s.r.o. Skupina 
podniků Borstlap Masters in Fasteners Group byla v roce 2004 koupena společností 
ABN AMRO Capital (15). 
 
 
3.4 Historie koncernu BMF Holding B.V. 
 
10. března 1947 založil J.M. Borstlap se svými syny v holandském přímořském 
městě Scheveningen (Den Haag) společnost Borstlap & Sons. Jejich velkoobchod začal 
brzy prodávat většinu svých produktů pod značkou FABORY. 
Společnost rychle rostla a po otevření několika poboček v Den Haagu přesunula 
v roce 1968 rodina Borstlap své aktivity do Tilburgu. Pokračující růst a několik 
obchodních akvizicí vyústilo v založení skupiny The Borstlap Masters in Fasteners 
Group. 
V roce 2007 se 1 750 zaměstnanců celosvětově stará o 120 000 zákazníků a 
vyřizuje 7,5 milionu objednávkových řádků ročně.  
Firma FABORY je mezinárodně úspěšná a je nyní zastoupená v jedenácti 
zemích Evropy (Belgie, Německo, Francie, Portugalsko, Spojené Království, Česká 
republika, Slovensko, Maďarsko, Polsko, Rumunsko a Nizozemí), v USA, Kanadě a 
Číně na více než 100 místech: prodejnami FABORY a národními prodejními 
kancelářemi. V budoucnu plánuje FABORY další rozvoj.  
Nynějším generálním ředitelem je od roku 2002 Alfons van der Aa. 
V roce 2006 bylo změněno jméno společnosti z Borstlap na FABORY (17). 
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3.5 Prodejní sortiment 
 
FABORY-CZ nabízí sortiment více než 50.000 různých druhů mechanického a 
chemického spojovacího materiálu a 20.000 různých druhů nářadí. Takto široký 
sortiment dovoluje uspokojit individuální potřeby každého klienta (18). 
Sortiment spojovacího materiálu se skládá ze standardního spojovacího 
materiálu jako jsou matice, šrouby, vruty, podložky, závitové tyče, závrtné šrouby, 
kotvící prvky, čepy, klíny a nýty. Vše je dostupné v různých druzích materiálů od oceli, 
přes nerezovou ocel, mosaz a měď až po titan nebo plast. Skladem jsou vedeny také 
různé druhy šroubových závitů. Velkou předností společnosti je možnost objednání 
specifických produktů na základě výkresové dokumentace přesně podle přání zákazníka 
(19). 
Sortiment nářadí se skládá z ručního, elektrického a strojního nářadí                            
a ochranných pomůcek. Vše je vyrobeno na základě nejnovějších dostupných poznatků 
a technologií a bezpečnosti práce (20). 
Sortiment ručního nářadí zahrnuje například nástroje pro řezání a broušení, 
obrábění, výrobu strojů, instalaci a všeobecnou údržbu. Veškeré ruční nářadí splňuje 
požadavky vysoké kvality, je uživatelsky příjemné, spolehlivé a trvanlivé (21). 
V rámci sortimentu elektrického nářadí nabízí společnost FABORY – CZ díky 
exkluzivní smlouvě se společností Bosch kompletní řadu profesionálního nářadí 
BOSCH Blue line (22). 
V každé z osmi poboček si zákazníci mohou vybrat mezi nejméně 6 000 
položkami šroubů, matic, podložek, kotev, nýtů a dalšího spojovacího materiálu 
v nejrůznějších velikostech, závitech, materiálových provedeních a povrchových 
úpravách. Součástí nabídky jsou i ruční a elektrické nářadí, nástroje, brusiva, technická 
chemie, ochranné pomůcky, měřidla a další průmyslové produkty pro profesionály. 
V případě nejasností s výběrem jsou pracovníci prodejny připraveni kvalifikovaně 








Hlavním dodavatelem zboží pro společnost FABORY-CZ je sesterská společnost 
BORSTLAP B.V. Jen v letech 2005 a 2006 přesahovala hodnota nakoupeného zboží od 
této společnosti 180 mil Kč. V roce 2006 přibyl FABORY-CZ další významný 
dodavatel – sesterská společnost BOPAC, který dodal zboží v hodnotě 33 mil Kč. 
Kromě těchto dvou společností nakupuje firma zboží od sesterských společností 
FABORY Slovakia, FABORY Hungary, FABORY Poland, Combori, FABORY France 
a FABORY USA.  
Sesterské společnosti zajišťují asi 80 % dodávek zboží, zbytek připadá na externí 
dodavatele, a to jak domácí, tak i zahraniční.  
Mezi nejvýznamnější tuzemské dodavatele patří společnosti TONA, Kovokubát, 
Fischer International, KAVON, Bosch, Klingspor, Tyroline a Zbirovia. Zahraničními 
dodavateli jsou například Osborn international, Max Mothes, Lancaster Fastener, 




Hlavní odběratelská základna připadá na Českou republiku. V roce 2001 byl 
podíl tržeb od tuzemských odběratelů 95-ti procentní, v dalších letech se tento podíl 
snižoval, přičemž od roku 2004 tvoří tržby z tuzemska přibližně 70 % tržeb z hlavní 
činnosti. Nejdůležitějšími zahraničnímu odběrateli jsou sesterské společnosti FABORY 
Slovakia, FABORY Hungary a FABORY Poland. Kromě dodávek zboží poskytuje 
FABORY-CZ svým sesterským společnostem také poradenské služby. 
 
Rok Tuzemsko Zahraničí (Evropa) Celkem 
2001 194 254 9 058 203 312 
2002 202 575 20 497 223 072 
2003 222 080 51 014 273 094 
2004 270 812 98 114 368 926 
2005 287 367 104 911 392 278 
2006 332 486 133 784 466 270 
Tabulka č. 1 – Tržby z hlavní činnosti – Prodej spojovacího materiálu, nářadí a industriálních 
produktů (v tis. Kč) 
Zdroj: vlastní zpracování na základě (11, 12, 13, 14, 15, 16)
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4 ZHODNOCENÍ FINANČNÍ SITUACE SPOLEČNOSTI 
METODAMI FINANČNÍ ANALÝZY 
 
4.1 Analýza absolutních ukazatelů 
 
Analýza absolutních ukazatelů vychází při hodnocení finanční situace firmy 
z údajů obsažených v rozvaze a výkazu zisku a ztráty.  Pomocí analýzy absolutních 
ukazatelů sledujeme procentní změny ukazatelů v čase. Změnami ukazatelů v časové 
řadě se zabývá horizontální analýza, procentní analýza komponent účetních výkazů je 
předmětem zájmu vertikální analýzy (8). 
 
4.1.1 Horizontální analýza rozvahy 
 
Horizontální analýza porovnává změny jednotlivých položek rozvahy v časové 
řadě. Horizontální analýza společnosti je provedena v tabulce č. 2 a 3. 
 
Provedená horizontální analýza rozvahy ukázala, že vývoj celkových aktiv 
zaznamenal v letech 2003 – 2006 rostoucí trend. K poklesu došlo pouze v roce 2002,         
a to o 12,14 % (15 852 tis. Kč). O tento pokles se zasloužil jak dlouhodobý majetek, tak 
i oběžná aktiva a ostatní aktiva. Největší nárůst celkových aktiv byl v roce 2004 –         
o 57,36 % (67 686 tis. Kč) díky oběžným aktivům, konkrétně nejvíce díky položce 
krátkodobé pohledávky, která se zvýšila o 43 762 tis. Kč. 
Vývoj dlouhodobého majetku měl v prvních dvou letech klesající tendenci, 
v letech následujících se jeho hodnota zvyšovala. V roce 2004 to bylo dokonce                   
o 55,59 %. Díky takto vysokému procentu by se mohlo zdát, že se jedná o výrazný 
nárůst hodnoty dlouhodobého majetku, pokud se však podíváme na absolutní změnu 
tohoto roku – 6 125 tis. Kč, vidíme, že se jedná pouze o necelou desetinu navýšení 
celkových aktiv. 
Oběžná aktiva měla stejný trend jako celková aktiva – v roce 2002 došlo 
k poklesu jejich hodnoty, v letech 2003 – 2006 rostla. Podobnost vývoje celkových             
a oběžných aktiv není náhodná, neboť, jak je vidět z vertikální analýzy rozvahy, oběžná 
aktiva tvořila ve sledovaných letech 80 – 90 % celkových aktiv, což znamená, že na 
jejich vývoj měla největší vliv. 
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Graf č. 1 – Hodnota zásob, krátkodobých pohledávek a finančního majetku 
 
V rámci oběžných aktiv zaznamenaly během sledovaného období 2001 – 2006 
největší absolutní změnu krátkodobé pohledávky, a to o 43 762 tis. Kč (122,73 %) 
v roce 2004. Největší procentní nárůst měl finanční majetek, zvýšil se v roce 2004               
o 202,14 % (8 969 tis. Kč). U těchto dvou položek je vidět, že je důležité si všímat              
i absolutních změn, protože vysoká relativní změna položky může vyvolat zdání                
o vysoké změně absolutní. Nemusí tomu tak ale být. 
 
Relativní změna (v %) Absolutní změna (v tis. Kč)  
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006 
AKTIVA CELKEM  - 12,14 2,87 57,36 17,20 25,48 - 15 852 3 293 67 686 31 941 55 462 
DLOUHODOBÝ 
MAJETEK 
- 17,93 - 6,50 55,59 16,22 12,03 - 2 574 - 766 6 125 2 780 2 397 
Dlouhodobý hmotný 
majetek 
- 17,93 - 6,50 55,59 16,22 12,03 - 2 574 - 766 6 125 2 780 2 397 
Samostatné movité 
věci   
- 15,59 - 7,33 64,05 18,18 13,97 - 1 801 - 715 5 791 2 696 2 449 
OBĚŽNÁ  
AKTIVA 
- 11,16 8,47 62,07 17,48 27,69 - 11 820 7 971 63 380 28 925 53 842 
Zásoby - 15,87 8,45 18,72 30,68 18,65 - 10 318 4 624 11 111 21 614 17 169 
Zboží - 15,87 8,45 18,72 30,68 18,65 - 10 318 4 624 11 111 21 614 17 169 
Krátkodobé 
pohledávky 
0,33 - 2,42 122,73 10,11 37,69 122 - 884 43 762 8 029 32 961 
Pohledávky 
z obchodních vztahů 
- 5,95 - 3,24 69,79 14,61 18,28 - 2 156 - 1 106 23 010 8 179 11 729 
Pohledávky - 
ovládající a řídící 
osoba 
0 0 100 0,44 93,83 0 0 21 661 95 20 413 
Finanční majetek - 36,07 54,17 202,14 - 0,48 18,04 - 1 624 1 559 8 969 - 64 2 407 
ČASOVÉ 
ROZLIŠENÍ 
- 14,22 - 44,46 - 37,23 7,70 - 23,52 - 1 458 - 3 912 - 1 819 236 - 777 












2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zásoby Krátkodobé pohledávky Finanční majetek
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Z provedené horizontální analýzy strany pasiv lze vypozorovat trend rostoucí 
hodnoty vlastního kapitálu. Během sledovaného období se jeho hodnota zvýšila z 26 
673 tis. Kč na 176 709 tis. Kč, tedy o 150 036 tis. Kč. Nárůst vlastního kapitálu byl 
způsoben rostoucím výsledkem hospodaření minulých let a výsledkem hospodaření 
běžného účetního období. Hodnota výsledku hospodaření minulých let se neustále 
zvyšovala, stejně tak i výsledek hospodaření běžného účetního období v letech 2002 – 
2004, pouze v roce 2005 klesl o 10,09 % (3 871 tis. Kč). 
 
Graf č. 2 – Porovnání hodnoty vlastního kapitálu a cizích zdrojů  
 
Na rozdíl od vlastního kapitálu zaznamenaly cizí zdroje v letech 2001 - 2003 
klesající trend – došlo ke snížení z 99 852 tis. Kč na 61 935 tis. Kč. Pokles cizích zdrojů 
zapříčinilo v roce 2002 snížení závazků z obchodních vztahů (-71,17 %; 31 904 tis. Kč), 
a v roce 2003 snížení bankovních úvěrů a výpomocí (- 37,56 %; 20 189 tis. Kč). 
V následujícím roce však došlo ke zvýšení na hodnotu téměř se rovnající stavu roku 
2001, na 91 472 tis. Kč, díky krátkodobým závazkům, přesněji závazkům k ovládaným 




















2001 2002 2003 2004 2005 2006
Vlastní kapitál Cizí zdroje
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Relativní změna (v %) Absolutní změna (v tis. Kč)  
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006 
VLASTNÍ 
KAPITÁL 
39,75 47,06 70,00 37,02 38,39 10 603 17 542 38 372 34 501 49 018 
Základní kapitál 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Výsledek hosp. 
minulých let 
77,24 34,11 56,17 78,68 39,59 10 147 7 942 17 542 38 372 34 501 
Nerozdělený zisk 
minulých let 




0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
VH běžného 
účetního období 
6,09 120,88 118,74 - 10,09 29,62 456 9 600 20 830 - 3 871 14 517 
CIZÍ ZDROJE - 24,12 - 18,25 47,69 - 2,87 6,65 - 24 089 - 13 828 29 537 - 2 621 5 906 
Dlouhodobé 
závazky 
- 13,09 - 60,44 - 69,52 27,80 - 81,89 - 1 047 - 4 200 - 1 911 233 - 877 
Krátkodobé 
závazky 
- 64,10 46,64 142,82 6,24 8,55 - 31 201 8 151 36 600 3 886 5 650 
Závazky z obch. 
vztahů 
- 71,17 38,43 - 4,90 221,02 4,99 - 31 904 4 967 - 876 37 608 3 296 
Závazky 
k ovládaným a 
řízeným osobám 
0 0 100 - 98,85 324,06 0 0 37 246 -36 818 1 387 
Bankovní úvěry         
a výpomoci 
24,48 - 37,56 - 35,45 - 9,53 - 7,14 10 569 - 20 189 - 11 898 - 2 064 - 1 399 
Bankovní úvěry 
dlouhodobé 
0 0 100 - 9,53 - 7,14 0 0 21 661 - 2 064 - 1 399 
Krátkodobé 
bankovní úvěry 
24,48 - 37,56 - 100 0 0 10 569 - 20 189 - 33 559 0 0 
OSTATNÍ 
PASIVA 
- 58,52 - 25,10 - 17,75 5,91 49,18 - 2 366 - 421 - 223 61 538 
Tabulka č. 3 – Horizontální analýza rozvahy - pasiva 
 
4.1.2 Vertikální analýza rozvahy 
 
Vertikální analýza rozvahy porovnává jednotlivé složky majetku a kapitálu. 
Položky rozvahy jsem poměřovala s celkovými aktivy. 
 
Jak je patrné z vývoje let 2001 - 2006, podíl dlouhodobého majetku, oběžných 
aktiv ani ostatních aktiv se příliš významně neměnil. Dlouhodobý majetek tvořil okolo 
10 % celkových aktiv, podíl oběžných aktiv, které zaujímaly v celkových aktivech 
dominantní postavení, se zvýšil z 81,15 % v roce 2001 na 90,90 % v roce 2006 a podíl 
ostatních aktiv se během sledovaného období snížil ze 7,85 % na 0,92 %.  
Dlouhodobý majetek zastupuje pouze dlouhodobý hmotný majetek, a to 
v největší míře položka samostatné movité věci a soubory movitých věcí. Společnost 
nevlastní žádné stavby, všechny kancelářské a skladovací prostory jsou pronajaty. 
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Graf č. 3 – Struktura celkových aktiv 
 
Nejvýznamnější položkou oběžných aktiv byly zásoby. Zásoby jsou tvořeny 
pouze jedinou položkou, a to položkou zboží, což odpovídá předmětu podnikání 
analyzované firmy. V letech 2001 – 2003 tvořilo zboží zhruba 50 % oběžných aktiv, 
v dalších třech letech to bylo kolem 40 %. I když se v letech 2004 – 2006 podíl zásob na 
celkových aktivech oproti předchozím třem letem snížil, nedošlo zároveň k poklesu 
absolutních hodnot, ale naopak k jejich růstu. V roce 2006 měly zásoby hodnotu        
109 232 tis. Kč. 
Podíl krátkodobých pohledávek a finančního majetku na celkových aktivech se 
zvyšoval z 27,89 % na 44,09 %, respektive z 3,45 % na 5,77 %. 
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
AKTIVA CELKEM  100  100 100  100  100  100 
DLOUHODOBÝ MAJETEK 11,00 10,27 9,34 9,23 9,15 8,17 
Dlouhodobý hmotný  majetek 11,00 10,27 9,34 9,23 9,15 8,17 
Samostatné movité věci a soubory 
movitých věcí 
8,85 8,51 7,66 7,99 8,05 7,32 
OBĚŽNÁ AKTIVA 81,15 82,06 86,52 89,12 89,33 90,90 
Zásoby 49,81 47,70 50,28 37,94 42,30 40,00 
Zboží 49,81 47,70 50,28 37,94 42,30 40,00 
Krátkodobé pohledávky 27,89 31,85 30,22 42,77 40,18 44,09 
Pohledávky z obchodních vztahů 27,75 29,71 27,94 30,15 29,48 27,79 
Finanční majetek 3,45 2,51 3,76 7,22 6,13 5,77 
ČASOVÉ ROZLIŠENÍ 7,85 7,67 4,14 1,65 1,52 0,92 








2001 2002 2003 2004 2005 2006
Dlouhodobý m ajetek Oběžná aktiva Os tatní aktiva
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V provedené vertikální analýze strany pasiv je vidět soustavně se zvyšující podíl 
vlastního kapitálu. Ten v roce 2001 tvořil pouze 20,43 % celkových zdrojů financování, 
v roce 2006 to bylo již 64,71 %. Příčinou nárůstu podílu vlastního kapitálu je 
každoročně se zvyšující výsledek hospodaření běžného účetního období a výsledek 
hospodaření minulých let.  
Nárůst podílu vlastního kapitálu znamenal pokles cizích zdrojů. Cizí zdroje 
financování převyšovaly vlastní kapitál v letech 2001 – 2003, v dalších letech se situace 
obrátila, cizí zdroje měly menší hodnotu než vlastní kapitál, v roce 2006 tvořily pouze 
34,70 % kapitálové struktury. 
Během sledovaného období se měnila struktura cizích zdrojů. Zatímco v roce 
2001 tvořily krátkodobé závazky 37,28 % a bankovní úvěry a výpomoci 33,07 % cizích 
zdrojů, v následujícím roce to bylo 15,23 %, resp. 46,85 %. Hodnota bankovních úvěrů 
a výpomocí převyšovala krátkodobé závazky ještě v roce 2003. V letech 2004 – 2006 se 
situace obrátila, podíl krátkodobých závazků na cizích zdrojích převyšoval podíl 
bankovních úvěrů a výpomocí. 
Graf č. 4 – Struktura cizích zdrojů 
 
Společnost měla i dlouhodobé závazky. V porovnání s krátkodobými závazky a 
bankovními úvěry však šlo jen o zanedbatelný podíl, který se navíc v průběhu let 
snižoval. V roce 2001 tvořily dlouhodobé závazky 6,12 % (7 996 tis. Kč) celkových 








2001 2002 2003 2004 2005 2006
Dlouhodobé závazky Krátkodobé závazky Bankovní úvěry a výpomoci
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 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
PASIVA CELKEM 100 100 100 100 100 100 
VLASTNÍ KAPITÁL 20,43 32,49 46,45 50,16 58,67 64,71 
Základní kapitál 4,21 4,79 4,66 2,96 2,53 2,01 
Fondy ze zisku 0,42 0,48 0,47 0,30 0,25 0,20 
Výsledek hospodaření minulých let 10,06 20,30 26,46 26,26 40,04 44,54 
Nerozdělený zisk minulých let 10,06 20,30 26,46 26,26 40,04 44,54 
Neuhrazená ztráta minulých let 0 0 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období 
5,73 6,92 14,86 20,66 15,85 17,95 
CIZÍ ZDROJE 76,47 66,04 52,48 49,26 40,83 34,70 
Dlouhodobé závazky 6,12 6,06 2,33 0,45 0,49 0,07 
Krátkodobé závazky 37,28 15,23 21,72 33,51 30,38 26,28 
Závazky z obchodních vztahů 34,33 11,27 15,16 9,16 25,10 21,21 
Závazky k ovládaným a řízeným 
osobám 
0 0 0 20,06 0,20 0,66 
Bankovní úvěry a výpomoci 33,07 46,85 28,44 11,66 9,00 6,66 
Bankovní úvěry dlouhodobé 0 0 0 11,66 9,00 6,66 
Krátkodobé bankovní úvěry 33,07 46,85 28,43 0 0 0 
ČASOVÉ ROZLIŠENÍ 3,10 1,46 1,06 0,56 0,50 0,59 
Tabulka č. 5 – Vertikální analýza rozvahy – pasiva (v %) 
 
4.1.3 Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
 
Při horizontální analýze výkazu zisku a ztráty jsem zjišťovala procentní změny 
položek výsledovky v letech 2001 - 2006. 
 
Celkové tržby zahrnující tržby z prodeje zboží a tržby z prodej vlastních výrobků 
a služeb se v letech 2001 – 2006 neustále zvyšovaly. Největší nárůst byl v roce 2004 o 
více než 90 mil. Kč (31,91 %). V roce 2005 se růst celkových tržeb zpomalil – zvýšily 
se „jen“ o 38 942 tis. Kč (10,44 %). 
Na vývoji celkových tržeb se podílely z téměř sta procent tržby z prodeje zboží. 
Z tohoto důvodu jsou jejich relativní i absolutní změny téměř totožné. 
Z hlediska analýzy je důležité vzájemné srovnání tržeb za prodej zboží a nákladů 
vynaložených na prodané zboží, neboť tyto dvě položky významně ovlivňují výši zisku. 
V následující tabulce můžeme vidět, že procentuelně rostly náklady rychleji než tržby. 
Důkazem toho je obchodní marže, což je rozdíl mezi tržbami z prodeje zboží a náklady 
vynaloženými na prodané zboží. Zatímco tržby za prodej zboží se ve sledovaném 
období zvýšily o 129 %, hodnota obchodní marže narostla pouze o 86 %. Největší 
přírůstek obchodní marže byl v roce 2004, a to o necelých 35 mil. Kč, nejnižší v roce 
2005 o 5 088 tis. Kč. 
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Graf č. 5 – Porovnání tržeb za prodej zboží a nákladů vynaložených na prodané zboží  
 
Tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb měly kolísavý trend, v roce 2002 a 
2004 došlo k poklesu, v roce 2003, 2005 a 2006 se tržby z prodeje výrobků a služeb 
zvýšily. Co se týče absolutních změn, největší přírůstek byl v roce 2005 – tržby se 
zvýšily o 15 590 tis. Kč. Nebyla to jen největší absolutní změna, šlo i o nejvyšší 
procentní nárůst, 383,52 %. 
Výkonová spotřeba se nejvíce změnila v roce 2005. V tomto roce došlo 
k přírůstku ve výši 12 599 tis. Kč. Ačkoliv se výkonová spotřeba zvýšila o menší 
hodnotu než výkony, ve výkazu zisku a ztráty je vidět, že ve skutečnosti přesahuje 
výkonová spotřeba hodnotu výkonů o více než 46 mil. Kč. 
Jedna z nejdůležitějších položek výkazu zisku a ztráty, přidaná hodnota, měla ve 
sledovaném období vzestupný trend. Mohly za to hlavně tržby z prodeje zboží rostoucí 
rychleji než náklady vynaložené na prodané zboží a také zvyšující se hodnota tržeb za 
prodej vlastních výrobků a služeb. Největší procentní přírůstek přidané hodnoty byl 
v roce 2003 – 45,16 % (24 415 tis. Kč), největší absolutní přírůstek byl v roce 2004 –     
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Graf č. 6 – Porovnání celkových tržeb a přidané hodnoty  
 
Další významnou položkou ovlivňující provozní výsledek hospodaření byly 
osobní náklady, které během let 2001 – 2006 vykázaly vzrůstající trend. Největší nárůst 
byl v roce 2002, kdy se tyto náklady zvýšily o 30,95 % (9 303 tis. Kč). V dalších letech 
se tempo růstu zpomalilo, nárůst osobních nákladů již nebyl tak výrazný. 
Ve všech sledovaných letech se na zvyšujícím se provozním výsledku 
hospodaření pozitivně podepsala rostoucí přidaná hodnota a negativně zvyšující se 
osobní náklady. V roce 2004 měl provozní výsledek hospodaření hodnotu 57 915 tis. 
Kč. V dalším roce klesl na 50 832 tis. Kč. K poklesu došlu i přesto, že se v tomto roce 
zvýšila přidaná hodnota více než osobní náklady a odpisy. V roce 2004 totiž provozní 
výsledek hospodaření významně ovlivnila položka změna stavu rezerv a opravných 
položek v provozní oblasti a komplexních nákladů příštích období, která měla zápornou 
hodnotu – 6 213 tis. Kč. Záporné znaménko znamená, že se jedná o rozpouštění 
opravných položek a nikoliv o tvorbu, šlo tedy o výnosovou položku. V roce 2005 měla 
tato položka hodnotu 142 tis. Kč.  
Finanční výsledek hospodaření zaznamenal klesající trend, v letech 2003 – 2006 
byl v červených číslech kvůli převaze finančních nákladů. Existence nákladových úroků 
dokládá využívání úročeného cizího kapitálu – bankovních úvěrů a výpomocí. 
Výsledek hospodaření za účetní období se kromě roku 2005 zvyšoval. V období 
2001 – 2004 narostl více než pětinásobně. V roce 2005 došlo k poklesu na 34 501 tis. 
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Graf č. 7 – Porovnání provozního VH, VH za běžnou činnost a VH za účetní období   
 
 
Relativní změna (v %) Absolutní změna (v tis. Kč)  
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006 
TRŽBY CELKEM 9,55 25,27 31,91 10,44 18,78 19 670 57 047 90 238 38 942 77 349 
Tržby z prodeje zboží 9,72 22,42 35,09 6,33 18,86 19 760 50 022 95 832 23 352 73 992 
Náklady vynaložené 
na prodané zboží 
14,47 32,31 40,23 8,61 18,76 14 453 36 944 60 864 18 264 43 222 
Obchodní marže 5,13 12,03 28,71 3,25 19,01 5 307 13 078 34 968 5 088 30 770 
Výkony - 3,30 266,70 - 57,91 383,52 17,08 - 90 5 025 - 5 594 15 590 3 357 
Tržby z prodeje 
vlastních výrobků  a 
služeb 
- 3,30 266,70 - 57,91 383,52 17,08 - 90 5 025 - 5 594 15 590 3 357 
Výkonová spotřeba 0,25 - 7,53 1,69 23,39 9,57 144 - 4 312 898 12 599 6 359 
Spotřeba materiálu a 
energie 
- 3,43 - 12,72 1,23 44,67 1,39 - 281 - 1 006 85 3 122 141 
Služby 0,87 - 6,70 1,76 20,21 11,03 425 - 3 306 813 9 477 6 218 
Přidaná hodnota 10,35 45,16 36,29 7,55 24,14 5 073 24 415 28 476 8 079 27 768 
Osobní náklady 30,95 9,97 17,97 11,76 14,78 9 303 3 924 7 779 6 005 8 434 
Mzdové náklady 31,02 9,51 17,39 12,56 14,59 6 705 2 693 5 392 4 572 5 979 
Odpisy dlouhodobého 
majetku 
- 34,52 - 0,81 1,10 30,86 2,74 - 2 658 - 41 55 1 560 181 
Provozní výsledek 
hospodaření 
23,96 169,79 92,12 - 12,23 37,20 2 160 18 972 27 769 - 7 083 18 911 
Finanční výnosy 44,56 - 66,94 26,42 48,49 1,86 3 173 - 6 891 899 2 086 119 
Finanční náklady 93,43 - 20,00 21,63 11,99 - 7,49 4 008 - 1 660 1 436 968 - 677 
Finanční výsledek 
hospodaření 
- 29,50 -262,07 16,60 - 29,64 - 30 - 835 - 5 231 - 537 1 118 796 
Daň  z příjmu - 0,74 95,11 68,33 - 13,28 37,95 - 36 4 567 6 402 - 2 094 5 190 
Výsledek hospodaření 
za běžnou činnosti 
19,42 109,63 118,74 - 10,09 42,08 1 361 9 174 20 830 - 3 871 14 517 
Mimořádný výsledek 
hospodaření 
-188,94 - 100 0 0 0 - 905 426 0 0 0 
Výsledek hospodaření 
za účetní období 
6,09 120,88 118,74 - 10,09 42,08 456 9 600 20 830 - 3 871 14 517 
Výsledek hospodaření 
před zdaněním 
- 4,57 110,78 101,18 - 11,01 40,90 - 612 14 144 27 231 - 5 965 19 707 
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4.1.4 Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
 
Při vertikální analýze výkazu zisku a ztráty jsem poměřovala jednotlivé položky 
výsledovky s celkovými tržbami, se součtem tržeb z prodeje zboží a tržeb z prodeje 
vlastních výrobků a služeb. 
 
Ve všech analyzovaných letech byl podíl tržeb z prodeje zboží na celkových 
tržbách víceméně stabilní, pohyboval se mezi 95,23 % (podíl roku 2005) a 98,91 % 
(podíl roku 2004). 
 
Graf č. 8 – Struktura celkových tržeb 
 
Na rozdíl od tržeb z prodeje zboží se podíl nákladů vynaložených na prodané 
zboží na celkových tržbách zvyšoval. Nejnižší podíl měly tyto náklady v roce 2001 – 
tvořily 48,49 % celkových tržeb (99 904 tis. Kč), nejvyšší pak v roce 2004 – 56,88 % 
(212 165 tis. Kč). 
Růst podílu nákladů vynaložených na prodané zboží a neměnný podíl tržeb se 
nepříznivě projevil na obchodní marži. Její podíl na celkových tržbách se neustále 
snižoval – z 50,19 % v roce 2001 na 39,29 % v roce 2005. V roce 2006 došlo 
k mírnému nárůstu, hodnota obchodní marže odpovídala 39,37 procentům celkových 
tržeb. 
Na rozdíl od tržeb z prodeje zboží tvořily tržby z prodeje vlastních výrobků a 
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měly v roce 2004 – 1,09 % (9 659 tis. Kč), nejvyšší podíl byl v roce 2005 – 4,77 %           
(19 655 tis. Kč). 
Další významnou položkou výkazu zisku a ztráty je výkonová spotřeba. Tato 
položka zaznamenala pro společnost pozitivní vývoj – její podíl na celkových tržbách se 
během let 2001 – 2004 snižoval – z 27,73 % na 14,44 %, pouze v roce 2005 
zaznamenala výkonová spotřeba mírné zvýšení na 16,14 % celkových tržeb. Na 
výkonové spotřebě se z 85 % podílely služby, které se vyvíjely stejně jako výkonová 
spotřeba. 
I když byla ve sledovaných letech výkonová spotřeba vyšší než výkony, 
respektive tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb, a i přesto, že docházelo k poklesu 
obchodní marže, podíl přidané hodnoty na celkových tržbách se zvyšoval z 23,78 % 
v roce 2001 na 29,19 % v roce 2006. Jen v roce 2005 se tento podíl mírně snížil na 
27,93 %, pokud se však podíváme na absolutní hodnoty této položky, v tomto roce byla 
přidaná hodnota druhá nejvyšší – 115 033 tis. Kč. 
Kromě tržeb a nákladů měly na provozní výsledek hospodaření velký vliv i osobní 
náklady. Podíl na celkových tržbách se příliš neměnil, pohyboval se v rozmezí od   
13,69 % do 17,44 %. Největší zastoupení v osobních nákladech měly mzdové náklady, 
které tvořily 70 % osobních nákladů. 
Nárůst přidané hodnoty se pozitivně projevil na provozním výsledku hospodaření, 
což je dobře patrné v následující tabulce, kde můžeme vidět zvyšující se podíl 
provozního výsledku hospodaření na celkových tržbách. Tento podíl se zvýšil z 4,37 % 
v roce 2001 na 15,53 % v roce 2004, v roce 2005 došlo k poklesu – hodnota provozního 
výsledku hospodaření odpovídala 12,34 % celkových tržeb. 
Druhou složkou výsledku hospodaření za účetní období je finanční výsledek 
hospodaření. Ten dosahoval kladných výsledků jen v letech 2001 a 2002, pak se 
pohyboval v červených číslech z důvodu převahy finančních nákladů nad finančními 
výnosy. 
Hodnota výsledku hospodaření za běžnou činnost byla v letech 2003 – 2006 stejná 
jako hodnota výsledku hospodaření za účetní období. Odlišné byly v letech 2001 a 
2002, kdy společnost vykázala mimořádný výsledek hospodaření ve výši 479 tis. Kč  – 
426 tis. Kč. Nejvyššího výsledku hospodaření dosáhla firma v roce 2006 – 49 018 tis. 
Kč – to odpovídalo 10,02 % celkových tržeb. 
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 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
TRŽBY CELKEM 100 100  100  100  100 100 
Tržby z prodeje zboží 98,68 98,83 96,58 98,91 95,23 95,30 
Náklady vynaložené na prodané 
zboží 
48,49 50,67 53,51 56,88 55,94 55,93 
Obchodní marže 50,19 48,17 43,07 42,03 39,29 39,37 
Výkony 1,32 1,17 3,42 1,09 4,77 4,70 
Tržby z prodeje vlastních 
výrobků a služeb 
1,32 1,17 3,42 1,09 4,77 4,70 
Výkonová spotřeba 27,73 25,38 18,74 14,44 16,14 14,88 
Spotřeba materiálu a energie 3,97 3,50 2,44 1,87 2,45 2,09 
Služby 23,76 21,88 16,29 12,57 13,68 12,79 
Přidaná hodnota 23,78 23,95 27,75 28,67 27,93 29,19 
Osobní náklady 14,59 17,44 15,31 13,69 13,85 13,39 
Mzdové náklady 10,49 12,55 10,97 9,76 9,95 9,60 
Odpisy dlouhodobého  majetku 3,74 2,23 1,77 1,36 1,61 1,39 
Provozní výsledek hospodaření 4,37 4,95 10,66 15,53 12,34 14,25 
Finanční výnosy 3,46 4,56 1,20 1,15 1,55 1,33 
Finanční náklady 2,08 3,68 2,35 2,16 2,19 1,71 
Finanční výsledek hospodaření 1,37 0,88 - 1,15 - 1,01 - 0,64 - 0,38 
Daň  z příjmu za běžnou činnost 2,35 2,13 3,31 4,23 3,32 3,86 
Výsledek hospodaření za běžnou 
činnosti 
3,40 3,71 6,20 10,29 8,37 10,02 
Mimořádný výsledek hospodaření 0,23 - 0,19 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření za účetní 
období 
3,63 3,52 6,20 10,29 8,37 10,02 
Výsledek hospodaření před 
zdaněním 
6,49 5,66 9,52 14,52 11,70 13,87 





4.2 Analýza přehledu o peněžních tocích 
 
Přehled o peněžních tocích je rozdělen do tří základních úrovní: provozní cash 
flow odráží generování peněz v rámci standardního provozu, investiční cash flow 
reflektuje změny peněz v souvislosti s investování a finanční cash flow zahrnuje dopad 
způsobu financování společnosti (2, str. 28). 
 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti nejvíce ovlivnily úpravy o nepeněžní 
operace, konkrétně nejvíce odpisy stálých aktiv, změny potřeby pracovního kapitálu a 
dále zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost.  
V roce 2002 byl peněžní tok z provozní činnosti záporný v důsledku poklesu 
krátkodobých závazků z provozní činnosti o 33 588 tis. Kč.  
Vysoké hodnoty čistého peněžního toku z provozní činnosti v letech 2003 a 
hlavně 2004 byly dosaženy díky zvyšujícímu se účetnímu zisku z běžné činnosti před 
zdaněním (2003 = 26 911 tis. Kč, 2004  = 54 143 tis. Kč) a přírůstku krátkodobých 
závazků (2003 = 7 591 tis. Kč, 2004 = 37 495 tis. Kč). Nepříznivě peněžní tok ovlivnily 
přírůstky zásob (2003 = 6 152 tis. Kč, 2004 = 5 092 tis. Kč) a pohledávek z provozní 
činnosti (2004 = 21 636 tis. Kč). Zvýšení těchto dvou položek ve skutečnosti znamená 
úbytek peněžních prostředků, a proto jsou ve výkazu vedeny se záporným znaménkem.  
V letech 2005 a 2006 byl peněžní tok z provozní činnosti 11 002 tis. Kč, 
respektive 11 998 tis. Kč, a to i přes dosažení nejvyšších zisků (2005 = 48 178 tis. Kč, 
2006 = 67 885 tis. Kč) V těchto letech došlo k výraznému přírůstku pohledávek 
z provozní činnosti a zásob (2005 = 29 164 tis. Kč, 2006 = 49 499 tis. Kč), který, jak 
jsem již uvedla výše, představuje spotřebu peněžních prostředků. Svoji roli sehrála i daň 
z příjmu za běžnou činnost (2005 = 18 462 tis. Kč, 2006 = 16 163 tis. Kč). 
 
Záporná hodnota čistého peněžního toku vztahujícího se k investiční činnosti 
dokazuje, že společnost ve všech letech využívala své prostředky k investování do 
stálých aktiv. V roce 2001 pořídila firma dlouhodobý hmotný a nehmotný majetek ve 
výši 14 877 tis. Kč, v letech 2002 a 2003 hodnota nabytých stálých aktiv přesahovala           
4 mil Kč, v letech 2004 a 2005 to bylo více než 10 mil Kč a v roce 2006 necelých 9 mil 
Kč. Příjmy z prodeje stálých aktiv se pohybovaly v rozmezí 500 – 1 600 tis. Kč. V roce 
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2004 byl peněžní tok z investiční činnosti oproti ostatním analyzovaným rokům výrazně 
ovlivněn poskytnutou půjčkou spřízněným osobám ve výši 21 661 tis. Kč. 
 
Graf č. 9 – Přehled o peněžních tocích  
 
Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti byl ovlivněn pouze 
změnami stavu dlouhodobých popř. krátkodobých závazků z finanční činnosti. V letech 
2001 a 2002 došlo k zvýšení závazků z finanční činnosti, v letech následujících byly 
peněžní toky z finanční činnosti záporné, tzn. že se závazky z finanční činnosti snížily, 
nejvíce to bylo v roce 2003 o 24 389 tis. Kč.  
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Stav peněžních prostředků a peněžních 
ekvivalentů na začátku účetního období 
930 4 502 2 878 4 437 13 406 13 342 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti 13 596 - 8 448 29 712 53 385 11 002 11 998 
Čistý peněžní tok vztahující se 
k investiční činnosti 
- 13 632 - 2 698 - 3 764 - 30 607 - 9 235 - 7 315 
Čistý peněžní tok vztahující se 
k finanční činnosti 
3 608 9 522 - 24 389 - 13 809 - 1 831 - 2 276 
Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních 
prostředků 
3 572 - 1 624 1 559 8 969 - 64 2 407 
Stav peněžních prostředků a peněžních 
ekvivalentů na konci období 
4 502 2 878 4 437 13 406 13 342 15 749 
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4.3 Analýza rozdílových ukazatelů 
 
Rozdílové ukazatele (čistý pracovní kapitál a čistý peněžně-pohledávkový fond) 
slouží k analýze a řízení finanční situace firmy (8, str. 35). 
 
Čistý pracovní kapitál se vypočítá jako rozdíl mezi oběžnými aktivy                    
a krátkodobými cizími zdroji. Čím větší má podnik čistý pracovní kapitál, tím více by 
měl být schopen uhradit své finanční závazky (3, str. 23). 
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Oběžná aktiva (v tis. Kč)  105 953 94 133 102 104 165 484 194 409 248 251 
Krátkodobé závazky (v tis. Kč) 48 677 17 476 25 627 62 227 66 113 71 763 
Čistý pracovní kapitál (v tis. Kč) 57 276 76 657 76 477 103 257 128 296 176 488 
Tabulka č. 9 – Čistý pracovní kapitál  
 
V všech analyzovaných letech převažovala oběžná aktiva nad krátkodobými 
cizími zdroji. Tento rozdíl se neustále zvyšoval – od 57 276 tis. Kč v roce 2001 na              
176 488 tis. Kč v roce 2006. 
V roce 2002 sice došlo k poklesu oběžných aktiv přibližně o 11 mil. Kč, zároveň 
se ale snížily i krátkodobé závazky o více než 30 mil. Kč. Díky tomu se čistý pracovní 
kapitál zvýšil. V dalších letech nárůst čistého pracovního kapitálu, a tím i likvidity 
firmy, způsobily hlavně zvyšující se hodnoty zásob, respektive zboží, a krátkodobých 
pohledávek. 
Výrazný přebytek krátkodobých aktiv nad krátkodobými závazky mi dovoluje 
učinit závěr, že firma má dobré finanční zázemí, že je likvidní. V případě nepříznivých 
událostí by společnosti tento finanční polštář umožnil pokračovat ve svých aktivitách. 
 
Při výpočtu čistého peněžně – pohledávkového finančního fondu se z oběžných 
aktiv vylučují zásoby a od takto upravených aktiv se následně odečtou krátkodobé 
závazky. Z hlediska likvidity má tento ukazatel větší vypovídací schopnost než čistý 





 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Oběžná aktiva – zásoby (v tis. Kč) 40 921 39 419 42 766 95 035 102 346 139 019 
Krátkodobé závazky (v tis. Kč) 48 677 17 476 25 627 62 227 66 113 71 763 
Čistý peněžně–pohledávkový 
finanční fond (v tis. Kč) 
- 7 756 21 943 17 139 32 808 36 233 67 256 
Tabulka č. 10 – Čistý peněžně-pohledávkový finanční fond  
 
Rozdíl mezi ukazateli čistý pracovní kapitál a čistý peněžně-pohledávkový fond je 
značný. Je vidět, že zásoby jsou podstatnou složkou oběžných aktiv. V letech 2001  - 
2003 tvořily zásoby 60 % oběžných aktiv, v následujících třech letech to bylo kolem         
45 % oběžných aktiv. 
V roce 2001 byl tento ukazatel záporný, krátkodobé závazky převyšovaly 
krátkodobé pohledávky a finanční majetek o 7 756 tis. Kč. V dalších letech již byl 
ukazatel kladný, nejvyšší hodnotu měl v roce 2006 – 67 256 tis. Kč. 
Takto vysoké hodnoty ukazatele i po odečtení zásob ukazují, že společnost nemá 
problémy s likviditou.  
 
Graf č. 10 – Srovnání čistého pracovního kapitálu a čistého peněžně-pohledávkového 
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4.4 Analýza poměrových ukazatelů 
 
Poměrové ukazatele charakterizují vzájemný vztah mezi dvěma nebo více 
absolutními ukazateli pomocí jejich podílu. Umožňují získat rychlý obraz o základních 
finančních charakteristikách firmy (8, str. 61). 
  
4.4.1 Ukazatele rentability 
 
Rentabilita vloženého kapitálu (ROI) se počítá jako poměr výsledku 
hospodaření před zdaněním a nákladovými úroky k celkovému vloženému kapitálu. Za 
dobré se podle literatury (3) považují hodnoty vyšší než 0,15. 
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
EBIT (v tis. Kč) 15 971 14 977 29 588 55 706 50 575 68 993 
Vložený kapitál (v tis. Kč) 130 568 114 716 118 009 185 695 217 636 273 098 
Rentabilita vloženého kapitálu (v %) 12,23 13,06 25,07 30,0 23,24 25,26 
Tabulka č. 11 – Rentabilita vloženého kapitálu  
 
Rentabilita vloženého kapitálu v letech 2001 – 2004 stoupala. Nejvíce získal 
podnik z vloženého kapitálu v roce 2004, kdy 1 koruna vloženého kapitálu přinesla 30 
haléřů zisku. V roce 2005 rentabilita klesla na 23,24 % v důsledku zvýšení vloženého 
kapitálu a poklesu výsledku hospodaření před zdaněním. V roce 2006 se rentabilita 
vloženého kapitálu rovnala přibližně roku 2003 – 25,26 %. 
 
Rentabilita celkových aktiv (ROA) poměřuje výsledek hospodaření po zdanění 
s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez ohledu na to, z jakých zdrojů jsou 
financovány: zda jde o zdroje vlastní nebo cizí (5, str. 64). 
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
VH po zdanění (v tis. Kč) 7 486 7 942 17 542 38 372 34 501  49 018 
Aktiva (v tis. Kč) 130 568 114 716 118 009 185 695 217 636 273 098 
Rentabilita celkových aktiv (v %) 5,73 6,92 14,86 20,66 15,85 17,95 
Tabulka č. 12 – Rentabilita celkových aktiv 
 
Rentabilita celkových aktiv se vyvíjela podobně jako rentabilita vloženého 
kapitálu. V období 2001 – 2004 měla vzestupný trend, v roce 2005 došlo k poklesu – 
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jedna koruna aktiv přinesla 15,85 haléřů zisku. V roce 2006 se rentabilita aktiv opět 
zvýšila na 17,95 %. Nejlepšího výsledku dosáhl ukazatel v roce 2004 –  20,66 %. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) hodnotí výnosnost kapitálu, který do 
podniku vložili jeho akcionáři či vlastníci (společníci, majitelé) (5, str. 65). 
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
VH po zdanění (v tis. Kč) 7 486 7 942 17 542 38 372 34 501  49 018 
Vlastní kapitál (v tis. Kč) 26 673 37 276 54 818 93 190 127 691 176 709 
Rentabilita vlastního kapitálu (v %) 28,06 21,31 32,0 41,18 27,02 27,74 
Tabulka č. 13 – Rentabilita vlastního kapitálu  
 
Ze všech sledovaných ukazatelů vykázala nejlepší hodnoty rentabilita vlastního 
kapitálu. V roce 2004 to bylo dokonce 41,18 %. V letech 2005 a 2006 však došlo 
k poklesu na 27 %, vlastní kapitál se zvýšil výrazněji než výsledek hospodaření po 
zdanění.  
 
Rentabilita tržeb (ROS) poměřuje výsledek hospodaření po zdanění s tržbami. 
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
VH po zdanění (v tis. Kč) 7 486 7 942 17 542 38 372 34 501  49 018 
Tržby (v tis. Kč) 206 036 225 706 282 753 372 991 411 933 489 282 
Rentabilita tržeb (v %) 3,63 3,52 6,20 10,29 8,38 10,02 
Tabulka č. 14 – Rentabilita tržeb  
 
Rentabilita tržeb měla kolísavý charakter, v roce 2002 došlo k poklesu, v letech 
2003 a 2004 rentabilita rostla, v roce 2004 byla výnosnost tržeb nejvyšší – 10,29 % -     
1 Kč tržeb přinesla 10,29 haléřů zisku, v roce 2005 se snížila na 8,38 % a v roce 2006 se 
opět zvýšila, výnosnost tržeb byla druhá nejvyšší – 10,02 %. 
 
4.4.2 Ukazatele využití aktiv 
 
 
Obrat celkových aktiv udává, kolikrát se celková aktiva obrátí za sledovaný rok 
(8). Optimální hodnota tohoto ukazatele by se měla dle literatury (3) pohybovat 
v rozmezí 1,6 – 2,9.  
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 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Tržby (v tis. Kč) 206 036 225 706 282 753 372 991 411 933 489 282 
Aktiva (v tis. Kč) 130 568 114 716 118 009 185 695 217 636 273 098 
Obrat celkových aktiv  1,58 1,97 2,39 2,01 1,89 1,79 
Tabulka č. 15 – Obrat celkových aktiv 
 
Jak je vidět z  tabulky, hodnoty tohoto ukazatele se pohybovaly ve všech letech 
v doporučeném rozmezí, což znamená, že firma efektivně hospodařila se svými aktivy. 
 
Obrat zásob nás informuje o tom, kolikrát jsou zásoby prodány a znovu 
uskladněny. S tímto ukazatelem úzce souvisí doba obratu zásob, která nám říká, kolik 
dnů uplyne od uskladnění zásob do doby jejich prodeje (8).  
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Tržby (v tis. Kč) 206 036 225 706 282 753 372 991 411 933 489 282 
Zásoby (v tis. Kč) 65 032 54 714 59 338 70 449 92 063 109 232 
Obrat zásob  3,17 4,13 4,76 5,29 4,47 4,48 
Doba obratu zásob (dny) 113,63 87,27 75,55 67,99 80,46 80,37 
Tabulka č. 16 – Obrat zásob a doba obratu zásob 
 
Počet obrátek zásob se v letech 2001 – 2004 zvýšil z 3,17 na 5,29 obrátek za rok, 
to znamená, že průměrný počet dnů, po které byly zásoby vázány v podnikání do jejich 
spotřeby se snížil téměř na polovinu, z necelých 114 dnů na 68 dnů. Šlo o příznivý 
vývoj. Doba obratu zásob totiž také udává počet dnů, za něž se zásoba přemění 
v hotovost, případně v pohledávku, proto čím nižší je tato hodnota, tím lepší. 
V roce 2005 a 2006 se obrat zásob snížil na 4,47 respektive 4,48 obrátek, tomu 
odpovídala doba obratu zásob, která se zvýšila na 81 dnů. 
 
Doba obratu pohledávek udává, jak dlouho musí firma čekat na inkaso plateb za 
své provedené výkony (8).  
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Pohledávky z obchodního 
styku ( v tis. Kč) 
36 233 34 077 32 971 55 981 64 160 75 889 
Tržby (v tis. Kč) 206 036 225 706 282 753 372 991 411 933 489 282 
Doba obratu pohledávek (dny) 63,31 54,35 41,98 54,03 56,07 55,84 
Tabulka č. 17 – Doba obratu pohledávek 
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Doba obratu pohledávek, jinými slovy řečeno počet dnů do obdržení platby za již 
provedené tržby, se snížila z 64 dnů v roce 2001 na nejnižší dobu obratu 42 dnů v roce 
2003. Poté opět vzrostla na 56 dnů ve letech 2005 a 2006.  
 
Doba obratu závazků udává, kolik dnů trvá, než firma zaplatí své závazky (8).  
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Závazky z obchodního styku 
(v tis. Kč) 
44 829 12 925 17 892 17 016 54 624 57 920 
Tržby (v tis. Kč) 206 036 225 706 282 753 372 991 411 933 489 282 
Doba obratu závazků (dny) 78,33 20,61 22,78 16,42 47,74 42,62 
Tabulka č. 18 – Doba obratu závazků 
 
Kromě roku 2001, kdy společnosti trvalo zaplacení svých závazků 78 dnů, byla 
doba obratu závazků výrazně nižší. V letech 2002 – 2004 to bylo kolem 20 dnů, v roce 
2005 se počet dnů do zaplacení dluhů zvýšil na 48.  
 
Při srovnání doby obratu pohledávek a doby obratu závazků je vidět, že firma 
platí svým dodavatelům dříve než inkasuje platby od odběratelů. Opačný stav byl pouze 
v roce 2001. Nejvýraznější rozdíl mezi těmito dvěma ukazateli byl v roce 2004, kdy 
společnost platila závazky v průměru do 17 dnů avšak na zaplacení svých pohledávek 
od věřitelů čekala necelých 54 dnů. Pro společnost by bylo výhodnější využívat 
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Doba obratu pohledávek Doba obratu závazků
 
Graf č. 11 – Srovnání doby obratu pohledávek a doby obratu závazků  
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4.4.3 Ukazatele zadluženosti 
 
Ukazatel celková zadluženost porovnává cizí zdroje k celkovým pasivům. 
Udává, z kolika procent používá firma k financování aktiv cizího kapitálu. Doplňujícím 
ukazatelem je kvóta vlastního kapitálu, který poměřuje vlastní kapitál k celkovým 
pasivům. Součet těchto dvou ukazatelů má hodnotu jedna (8). 
Podíl vlastního kapitálu na celkových pasivech by měl být dle literatury (3) 
v rozmezí 50 – 70 %   a podíl cizích zdrojů zhruba 30 – 50 %. 
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Pasiva bez ostatních pasiv (v tis. Kč) 126 525 113 039 116 753 184 662 216 542 271 466 
Cizí zdroje (v tis. Kč) 99 852 75 763 61 935 91 472 88 851 94 757 
Vlastní kapitál (v tis. Kč) 26 673 37 276 54 818 93 190 127 691 176 709 
Celková zadluženost – FABORY (v %) 78,92 67,02 53,05 49,54 41,03 34,91 
CZ – oborový průměr (v %) 69,74 66,27 65,44 65,78 64,46 63,48 
Kvóta vlastního kapitálu – FABORY 
(v %)  
21,08 32,98 46,95 50,46 58,97 65,09 
KVK – oborový průměr (v %) 30,26 33,73 34,56 34,22 35,54 36,52 
Tabulka č. 19 – Celková zadluženost a kvóta vlastního kapitálu  
Zdroj: (22, 23, 24, 25, 26, 27) 
 
Graf č. 12 – Celková zadluženost a kvóta vlastního kapitálu 
 
Doporučený podíl vlastního kapitálu a cizích zdrojů na celkových pasivech měla 
společnost jen v letech 2004 - 2006, kdy vlastní kapitál přesahoval 50 % pasiv. 
V ostatních letech měly dominantní podíl na celkových pasivech cizí zdroje. 







2001 2002 2003 2004 2005 2006
Celková zadluženost Kvóta vlastního kapitálu
;
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Průměrné oborové hodnoty byly na rozdíl od hodnocené společnosti víceméně 
stabilní. Stejný poměr vlastního kapitálu a cizích zdrojů měla společnost FABORY-CZ 
jako oborový průměr jen v roce 2002. 
 
Koeficient úrokového krytí nám říká, zda je společnost schopna z výsledku 
hospodaření před zdaněním a úroky splácet nákladové úroky vztahující se k úročeným 
cizím zdrojům (3). Jako optimální hodnoty tohoto ukazatele se podle literatury (3) 
doporučují hodnoty vyšší než 6.  
 
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
EBIT (v tis. Kč) 15 971 14 977 29 588 55 706 50 575 68 993 
Nákladové úroky (v tis. Kč) 2 591 2 209 2 676 1 563 2 397 1 108 
Koeficient úrokového krytí 6,16 6,78 11,06 35,64 21,10 62,27 
Tabulka č. 20 – Koeficient úrokového krytí 
 
Z rozvahy společnosti je vidět, že cizí zdroje jsou tvořeny jak neúročenými, tak i 
úročenými cizími zdroji – bankovními úvěry a výpomocemi. Z těchto úročených cizích 
zdrojů platila společnost úroky, jejichž výše se v jednotlivých letech pohybovala 
v rozmezí 1 – 2,6 mil Kč.  
Jak můžeme vidět ve výše uvedené tabulce, výsledek hospodaření před 
zdaněním v celém sledovaném období 2001 – 2006 převyšuje placené úroky 
několikanásobně. V letech 2001 a 2002 se rovnal koeficient úrokového krytí 
doporučené hodnotě, v dalších letech se jeho hodnota zvyšovala. V roce 2006 
převyšoval zisk nákladové úroky více než šedesátinásobně.  
Hodnoty ukazatele mi dovolují učinit tento závěr –  firmě nečinilo žádné potíže 
splácení nákladových úroků, nejpříznivější stav byl v roce 2006, kdy bylo k úhradě 
nákladových úroků potřeba jen šedesátina výsledku hospodaření před zdaněním. 
 
Dalším ukazatelem zadluženosti je doba splácení dluhu, který nám říká, po 
kolika letech by byl podnik schopen při stávající výkonnosti splatit své dluhy. Jeho 
hodnoty se zjistí tak, že od cizích zdrojů odečteme finanční majetek a následně 




 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Cizí zdroje (v tis. Kč) 99 852 75 763 61 935 91 472 88 851 94 757 
Krátkodobý finanční majetek 
(v tis. Kč) 
4 502 2 878 4 437 13 406 13 342 15 749 
Provozní Cash flow (v tis. Kč) 13 596 - 8 448 29 712 53 385 11 002 11 998 
Doba splácení dluhu (v letech) 7,01 - 8,63 1,94 1,46 6,86 6,59 
Tabulka č. 21 – Doba splácení dluhu  
 
Podle ukazatele doba splácení dluhu by společnosti FABORY-CZ netrvalo 
uhrazení svých celkových závazků déle než 7 let (rok 2001, 2005 a 2006), v letech 2003 
a 2004 by na splacení dluhů potřebovala díky vysoké hodnotě provozního cash flow 
dokonce méně než 2 roky. Problémy by firma měla pouze v roce 2002, kdy bylo 
provozní cash flow záporné. 
 
4.4.4 Ukazatele likvidity 
 
Běžná likvidita udává, kolikrát oběžná aktiva pokrývají krátkodobé dluhy (8). 
Postačující hodnota se podle literatury (3) pohybuje v rozmezí 1 – 2. 
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Oběžná aktiva (v tis. Kč) 105 953 94 133 102 104 165 484 194 409 248 251 
Krátkodobé závazky (v tis. Kč) 48 677 17 476 25 627 62 227 66 113 71 763 
FABORY – CZ 2,17 5,39 3,98 2,66 2,94 3,46 
Oborový průměr 1,12 1,15 1,12 1,15 1,29 1,34 
Tabulka č. 22 – Běžná likvidita 
Zdroj: (22, 23, 24, 25, 26, 27) 
 
 
Pokud srovnáme hodnoty běžné likvidity společnosti FABORY-CZ 
s doporučenými hodnotami, vidíme, že je ve všech letech sledovaného období 
přesahovaly. V roce 2002 dokonce převyšovala oběžná aktiva krátkodobé dluhy více 
než pětinásobně. Vysoké hodnoty let 2002, 2003 a 2006 značí nadměrnou vázanost 
finančních prostředků v oběžných aktivech. 




Pohotová likvidita doplňuje předešlý ukazatel. Na rozdíl od běžné likvidity jsou 
u tohoto ukazatele oběžná aktiva snížená o zásoby. Hodnota tohoto ukazatele by se 
měla dle literatury (3) pohybovat okolo 1. 
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Oběžná aktiva – zásoby (v tis. Kč) 40 921 39 419 42 766 95 035 102 346 139 019 
Krátkodobé závazky (v tis. Kč) 48 677 17 476 25 627 62 227 66 113 71 763 
FABORY – CZ 0,84 2,25 1,67 1,53 1,55 1,94 
Oborový průměr 0,74 0,75 0,76 0,79 0,84 0,87 
Tabulka č. 23 – Pohotová likvidita 
Zdroj: (22, 23, 24, 25, 26, 27) 
 
I pohotová likvidita dopadla více než dobře. Doporučené hodnoty nedosáhla 
společnost pouze v roce 2001. V tomto roce přesahovaly krátkodobé závazky oběžná 
aktiva snížená o zásoby o necelých 8 mil. Kč.  
Srovnání s oborovým průměrem dopadlo podobně jako u běžné likvidity – vyšší 
hodnoty vykázala společnost FABORY - CZ. 
 
Okamžitá likvidita měří schopnost firmy hradit právě splatné dluhy. (8, str. 75) 
Ukazatel poměřuje peněžní prostředky s okamžitě splatnými závazky (do jednoho 
měsíce). Vzhledem k tomu, že jsem požadované údaje čerpala pouze z rozvahy, použila 
jsem při výpočtu hodnotu krátkodobých závazků místo okamžitě splatných závazků.  
Aby byla zajištěna likvidita firmy, měl by tento ukazatel mít podle literatury (8) 
hodnotu alespoň 0,2.  
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Peněžní prostředky (v tis. Kč) 4 502 2 878 4 437 13 406 13 342 15 749 
Krátkodobé závazky (v tis. Kč) 48 677 17 476 25 627 62 227 66 113 71 763 
FABORY – CZ 0,09 0,16 0,17 0,22 0,20 0,22 
Oborový průměr 0,20 0,16 0,16 0,14 0,15 0,16 
Tabulka č. 24 – Okamžitá likvidita 
Zdroj: (22, 23, 24, 25, 26, 27) 
 
 
Okamžitá likvidita neměla takové výsledky jako běžná a pohotová likvidita. 
Doporučené hodnoty dosáhla společnost jen v letech 2004 – 2006. V roce 2001 dokonce 
přesahoval oborový průměr hodnotu analyzované společnosti. 
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Jak jsem již uvedla výše, výsledky ovlivnilo použití celkových krátkodobých 
závazků. Troufám si říci, že v případě dosazení okamžitých splatných závazků, by 
okamžitá likvidita vykázala výrazně lepší výsledky a srovnání s doporučenou hodnotou 
a oborovým průměrem by dopadlo pro firmu lépe.  
 
4.4.5 Provozní ukazatele 
 
Provozní ukazatele jsou zaměřeny dovnitř firmy a uplatňují se tedy ve vnitřním 
řízení. Napomáhají managementu sledovat a analyzovat vývoj základní aktivity firmy.  
Provozní ukazatele se opírají o tokové veličiny, především o náklady, jejichž řízení má 
za následek hospodárné vynakládání jednotlivých druhů nákladů a tím i dosažení 
vyššího konečného efektu (8, str. 78). 
 
Produktivita práce z přidané hodnoty udává, jakou přidanou hodnotu 
vyprodukuje jeden zaměstnance. 
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Přidaná hodnota (v tis. Kč) 48 990 54 063 78 478 106 954 115 033 142 801 
Počet pracovníků 100 91 98 124 139 145 
Produktivita práce (v tis. Kč) 489,9 594,1 800,8 862,5 827,6 984,8 
Tabulka č. 25 – Produktivita práce z přidané hodnoty 
 
Produktivita práce v čase významně rostla. Na konci sledovaného období byla 
oproti počátečnímu roku přidaná hodnota na jednoho zaměstnance více než 
dvojnásobná, ale počet zaměstnanců se zvýšil jen o 45, což není ani 50 % původního 
stavu.  Například v roce 2003, v porovnání s rokem 2001, se počet zaměstnanců snížil, 
produktivita práce na jednoho zaměstnance se přesto zvýšila o více než 200 tis. Kč. 
K poklesu produktivity práce došlo jen v roce 2005, kdy se počet zaměstnanců zvýšil          




















Graf č. 13 – Vývoj produktivity práce 
 
Vázanost zásob na tržby udává, jaký objem zásob je vázán na 1 Kč tržeb. 
Hodnota by měla být minimální (8, str. 79). 
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Zásoby (v tis. Kč) 65 032 54 714 59 338 70 449 92 063 109 232 
Tržby za prodej zboží (v tis. Kč) 203 312 223 072 273 094 368 926 392 278 466 270 
Vázanost zásob na tržby 0,319 0,245 0,217 0,191 0,235 0,234 
Tabulka č. 26 – Vázanost zásob na tržby 
 
V letech 2001 – 2004 se vázanost zásob na tržbách snižovala, v roce 2001 bylo 
v 1 Kč tržeb vázáno 31,9 haléřů zásob, v roce 2004 to bylo pouze 19,1 haléřů. V letech 
2005 a 2006 se objem zásob vázaných v tržbách zvýšil přibližně na hodnotu roku 2002 
– 23,5 haléřů. 
 
 58 
4.5 Zlatá pravidla financování 
 
Jako doporučení týkající se kapitálové struktury slouží tzv. zlatá pravidla 
financování. Jde o zlaté pravidlo vyrovnávání rizika, zlaté pravidlo pari, zlaté bilanční 
pravidlo, pravidlo 1:1 a pravidlo 2:1 (10). 
 
Podle zlatého pravidla vyrovnávání rizika by měly být vlastní zdroje větší  než 
cizí zdroje (10).  
Jak je vidět z rozvah společnosti za jednotlivé roky, toto pravidlo je dodržováno 
až od roku 2004. V prvních třech hodnocených letech převažovaly cizí zdroje nad 
vlastním kapitálem, v roce 2001 byla hodnota cizích zdrojů více než trojnásobná než 
hodnota vlastního kapitálu. V průběhu let pak docházelo ke zvýšení vlastního kapitálu. 
Troufám si říci, že zlaté pravidlo vyrovnávání rizika bude dodržováno i v následujících 
letech. K tomuto závěru mě vede rostoucí výsledek hospodaření minulých let, který je 
každoročně navyšován o dosažený výsledek hospodaření běžného účetního období. 
 
Zlaté pravidlo pari říká, že stálá aktiva se musí maximálně rovnat vlastním 
zdrojům (10).  
Dodržení zlatého pravidla pari nečinilo společnosti FABORY-CZ žádné potíže. 
V celém hodnoceném období 2001 – 2006 byly vlastní zdroje vyšší než stálá aktiva, 
v roce 2006 to bylo dokonce o 154 388 tis. Kč. Podle stále rostoucí hodnoty vlastních 
zdrojů a příliš neměnné hodnotě stálých aktiv je jisté, že zlaté pravidlo pari bude 
splněno i v dalších letech.     
 
Aby bylo splněno zlaté bilanční pravidlo, měl by být dlouhodobě vázaný 
majetek kryt dlouhodobým kapitálem a oběžný majetek krátkodobým kapitálem (10).  
Co se týče krytí dlouhodobě vázaného majetku dlouhodobým kapitálem, ve všech 
letech byla tato podmínka splněna. Hodnota oběžného majetku však přesahovala 
hodnotu krátkodobých cizích zdrojů, k jeho financování bylo potřeba i dlouhodobého 
kapitálu. Je možné říci, že stávající způsob krytí dlouhodobého a krátkodobého majetku 
bude zachován i v následujících letech. 
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Podle pravidla 1:1 nesmí být stav pokladny, směnek a dlužnických pohledávek 
menší než krátkodobé cizí zdroje (10).  
Podmínka pravidla 1:1 nebyla dodržena jen v roce 2001, kdy krátkodobé cizí 
zdroje převyšovaly stav finančního majetku a krátkodobých pohledávek o 7 756 tis. Kč. 
V letech 2002 – 2006 se situace obrátila, hodnota krátkodobého finančního majetku a 
krátkodobých pohledávek přesahovala krátkodobé závazky. Podle vývoje těchto 
položek se dá předpokládat, že bude pravidlo 1:1 dodrženo i nadále. 
 
Aby byla splněna podmínka pravidla 2:1, měla by být oběžná aktiva minimálně 
2x tak velká jako krátkodobé závazky (10). 
V celém analyzovaném období 2001 – 2006 přesahovala oběžná aktiva více než 
dvojnásobně krátkodobé závazky. Nejvýraznější to bylo v roce 2002, kdy oběžná aktiva 
(94 133 tis. Kč) byla 5,4krát větší než krátkodobé závazky (17 476 tis. Kč).  Na základě 
dosavadního vývoje oběžných aktiv a krátkodobých závazků si dovoluji konstatovat, že 




4.6 Analýza soustav ukazatelů 
 
Soustavy ukazatelů slouží k posouzení celkové finanční situace podniku. 
 
4.6.1 Altmanův index finančního zdraví  
 
Altmanův index finančního zdraví vyjadřuje finanční situaci firmy a je určitým 
doplňujícím faktorem při finanční analýze firmy. Uspokojivou finanční situaci 
hodnocené firmy označuje hodnota ukazatele větší než 2,9. Při vypočítané hodnotě od 
1,2 do 2,9 hovoříme o tzv. nevyhraněné finanční situaci (tzv. šedá zóna), a je-li hodnota 
Z-skóre menší než 1,2, signalizuje to velmi silné finanční problémy firmy a tehdy je 
třeba se zamyslet nad otázkou možného bankrotu firmy.  
Při předvídání finančního vývoje českých firem je nutné upozornit na nebezpečí 
mechanického přebírání takto definovaných ukazatelů a diskriminačních rovnic. Pro 
reálnou českou praxi by bylo třeba jak přehodnotit používané ukazatele, tak i přepočítat 
hodnoty jednotlivých koeficientů (8) . 
  
z = 0,717*X1 + 0,847*X2 + 3,107*X3 + 0,420*X4 + 0,998*X5 
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
X1 = ČPK/aktiva celkem 0,439 0,668 0,648 0,556 0,589 0,646 
X2 = VH po zdanění/aktiva 
celkem 
0,057 0,069 0,149 0,207 0,158 0,179 
X3 = EBIT/ aktiva celkem 0,122 0,131 0,251 0,300 0,232 0,253 
X4 = základní kapitál/cizí 
zdroje 
0,055 0,073 0,089 0,060 0,062 0,058 
X5 = tržby/aktiva celkem 1,557 1,944 2,314 1,987 1,802 1,707 
Z – skóre 2,319 2,915 3,717 3,514 3,101 3,122 
Tabulka č. 27 – Altmanův index finančního zdraví 
 
Posouzení celkové finanční situace na základě Altmanova indexu finančního 
zdraví dopadlo pro společnost FABORY-CZ více než dobře. Kromě roku 2001, kdy se 
firma podle Z-skóre nacházela v šedé zóně, byla společnost v dobré finanční situaci. 
Pokud bychom hodnotili finanční situaci podle hodnot Z-skóre jednotlivých let, nejlépe 




4.6.2 Index IN 01 
 
Dalšími bankrotními modely jsou indexy IN 95, IN 99 a IN 01. Jde o české 
indexové modely, které vytvořili manželé Neumaierovi. 
Index IN 01 spojuje vlastnosti obou předchozích indexů. Hodnotí schopnost 
podniku dostát svým závazkům a schopnost tvořit hodnotu pro vlastníky. Hodnota 
indexu vyšší než 1,77 znamená, že je podnik v dobré finanční situaci, při hodnotě od 
0,75 do 1,77 lze říci, že se podnik nachází v tzv. šedé zóně, a při hodnotě nižší než 0,75 
se dá říci, že podnik spěje k bankrotu (4). 
 
  IN 01 = 0,13*X1 + 0,04*X2 + 3,92*X3 + 0,21*X4 + 0,09*X5 
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
X1 = aktiva celkem/cizí 
zdroje 
1,307 1,514 1,905 2,030 2,449 2,882 
X2 = EBIT/nákladové úroky 6,164 6,780 11,057 35,640 21,099 62,268 
X3 = EBIT/aktiva celkem 0,122 0,131 0,251 0,300 0,232 0,253 
X4 = výnosy/aktiva celkem 1,686 2,098 2,439 2,044 1,934 1,823 
X5 = oběžná 
aktiva/krátkodobé závazky + 
krátkodobé bankovní úvěry 
1,153 1,322 1,725 2,659 2,941 3,459 
INDEX IN01 1,353 1,541 2,341 3,534 2,743 4,551 
Tabulka č. 28 – Index IN 01 
 
Stejně jako Altmanův index finančního zdraví, tak i index IN 01 dopadl pro 
společnost FABORY-CZ dobře. Jediný rozdíl mezi oběma ukazateli byl v roce 2002, 
kdy se podle IN 01 nacházela společnost ještě v šedé zóně, v dalších letech už byl 












5 SHRNUTÍ POZNATKŮ ZJIŠTĚNÝCH NA ZÁKLADĚ FINANČNÍ 
ANALÝZY 
 
V předchozí části diplomové práce jsem na základě poskytnutých výkazů 
(rozvahy, výkazu zisku a ztráty a přehledu o peněžních tocích) provedla analýzu 
absolutních ukazatelů, analýzu přehledu o peněžních tocích, analýzu rozdílových 
ukazatelů, analýzu poměrových ukazatelů (rentability, aktivity, zadluženosti, likvidity a 
provozních ukazatelů) a analýzu soustav ukazatelů firmy FABORY-CZ, s.r.o. za 
šestileté období od roku 2001 do roku 2006, ze kterých vyplynuly následující 
skutečnosti. 
 
Celková aktiva byla v letech 2001 – 2006 tvořena převážně oběžnými aktivy. 
Podíl oběžných aktiv se zvýšil z 81,15 % v roce 2001 na 90,90 % v roce 2006, 
absolutně se oběžná aktiva ve sledovaném období zvýšila více než dvojnásobně na 
hodnotu 248 251 tis. Kč. Stálá aktiva zastupoval pouze dlouhodobý hmotný majetek, 
hlavně samostatné movité věci a soubory movitých věcí. Nízký podíl stálých aktiv na 
celkových aktivech je způsoben tím, že společnost nevlastní žádné stavby, veškeré 
kancelářské a skladovací prostory jsou pronajaty. 
Struktura oběžných aktiv byla ve sledovaném období víceméně stabilní. V letech 
2001 – 2003 měly dominantní postavení zásoby, tvořily zhruba 60 % oběžných aktiv, 
podíl krátkodobých pohledávek byl přibližně 35-ti procentní. V následujících letech se 
podíl zásob a krátkodobých pohledávek pohyboval okolo 45 %. Nejmenší zastoupení 
měl finanční majetek, tvořil okolo 5 % oběžných aktiv. 
Vlastní zdroje vykázaly růstový trend. Za tento nárůst vděčil vlastní kapitál 
dosaženému výsledku hospodaření běžného účetního období, který byl v plné výši 
převáděn na účet nerozdělený zisk minulých let.  
Zvyšující se hodnota vlastního kapitálu znamenala i zvyšující se podíl na 
celkových pasivech. V roce 2001 představoval vlastní kapitál 20,43 % celkových pasiv, 
v posledním roce sledovaného období to bylo již 64,71 %. 
Společnost FABORY-CZ používala k financování své činnosti všechny složky 
cizích zdrojů – dlouhodobé závazky, krátkodobé závazky i bankovní úvěry a výpomoci. 
Míra jejich využití byla v jednotlivých letech rozdílná. V roce 2001 byl podíl 
krátkodobých závazků a bankovních úvěrů a výpomocí na cizích zdrojích přibližně 
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stejný, v letech 2002 a 2003 měly dominantní podíl bankovní úvěry a výpomoci, 
v posledních třech letech byly nejvíce využívány krátkodobé závazky. Dlouhodobé 
závazky měly v celkových cizích zdrojích pouze minimální zastoupení. 
Z provedené vertikální analýzy strany pasiv je zřejmý klesající trend cizích 
zdrojů. Zatímco v roce 2001 tvořily cizí zdroje 76,47 % pasiv, v roce 2006 odpovídala 
hodnota cizích zdrojů pouze 34,70 %  celkových pasiv. 
 
Tržby z hlavní činnosti společnosti FABORY-CZ, tedy tržby z prodeje zboží, se 
v absolutním vyjádření zvýšily oproti výchozímu roku o 262 958 tis. Kč, z vertikální 
analýzy výkazu zisku a ztráty je ale vidět mírný pokles podílu na celkových tržbách 
(tržby za prodej zboží + tržby za prodej vlastních výrobků a služeb) – z 98,68 % na 
95,30 %. 
Nepříznivý vývoj zaznamenaly náklady vynaložené na prodané zboží. Jejich 
podíl na celkových tržbách se zvýšil z 48,49 % na 55,93 %. Tento jev se negativně 
projevil na obchodní marži, která sice v absolutním vyjádření rostla, avšak její podíl na 
celkových tržbách se během analyzovaného období snížil o 11 %. V roce 2006 se 
obchodní marže rovnala 39,37 % celkových tržeb. 
Společnost FABORY – CZ prodává kromě spojovacího materiálu i nářadí a 
průmyslové výrobky. Během sledovaného období došlo k zvýšení objemu prodeje 
nářadí a průmyslových výrobků, u kterých však firma stanovuje nižší marži než u 
spojovacího materiálu. Tato skutečnost mohla mít vliv na snížení podílu obchodní 
marže na celkových tržbách. 
Na rozdíl od nákladů vynaložených na prodané zboží se podíl výkonové 
spotřeby na celkových tržbách snižoval. Tato skutečnost měla pozitivní vliv na přidanou 
hodnotu, která rostla jak absolutně, tak i relativně. 
Na vývoj provozního výsledku hospodaření měly kromě přidané hodnoty 
největší vliv osobní náklady. Vzhledem k tomu, že přidaná hodnota rostla rychleji než 
osobní náklady, docházelo  ke zvyšování provozního výsledku hospodaření. V roce 
2004 ovlivnilo výši provozního výsledku rozpouštění rezerv ve výši 6 213 tis. Kč. 
Další složka výsledku hospodaření za běžnou činnost, finanční výsledek 
hospodaření, vykázala zisk jen v letech 2001 a 2002, v následujících letech se 
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pohyboval finanční výsledek v červených číslech, finanční náklady převyšovaly 
finanční výnosy přibližně o 3 mil Kč. 
Kromě let 2001 a 2002, kdy společnost vykázala i mimořádný výsledek 
hospodaření, byla hodnota výsledku hospodaření za účetní období totožná jako hodnota 
výsledku hospodaření za běžnou činnost. Nejlepšího výsledku hospodaření dosáhla 
společnost v roce 2006 – 49 018 tis. Kč. V porovnání s rokem 2001 se jedná o nárůst 
více než šestinásobný. 
 
Z analýzy přehledu o peněžních tocích vyplynuly následující skutečnosti – čistý 
peněžní tok z provozní činnosti nejvíce ovlivnily změny potřeby pracovního kapitálu  a 
zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost. Záporný peněžní tok byl pouze v roce 2002 
z důvodu poklesu krátkodobých závazků o více než 33 mil. Kč. V následujících dvou 
letech dosáhl provozní cash flow svého maxima – 29,7 a 53,4 mil. Kč díky zvyšujícímu 
se účetnímu zisku před zdaněním a přírůstku krátkodobých závazků. V období 2005 – 
2006 byl peněžní tok z provozní činnosti „jen“ 11 mil Kč – došlo k přírůstku zásob a 
krátkodobých pohledávek, daň z příjmu přesahovala 16 mil Kč. 
Ve všech letech společnost využívala své prostředky k investování do stálých 
aktiv. Navíc v roce 2004 poskytla firma půjčku sesterské společnosti ve výši 21 661 tis. 
Kč.  
Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti odrážel změny závazků 
z finanční činnosti – změny bankovních úvěrů a výpomocí. 
 
Rozdílové ukazatele (čistý pracovní kapitál a čistý peněžně-pohledávkový 
finanční fond) udávají schopnost firmy hradit finanční závazky. Z těchto dvou ukazatelů 
má větší vypovídací schopnost čistý peněžně-pohledávkový fond, neboť nezahrnuje 
nejméně likvidní část oběžných aktiv, zásoby. Ze srovnání obou ukazatelů je vidět, že 
zásoby tvoří nezanedbatelnou část oběžných aktiv, v letech 2001 – 2003 to bylo 60 %, 
v letech 2004 – 2006 45 %. Kvůli této skutečnosti byl čistý peněžně-pohledávkový fond 
v roce 2001 záporný, krátkodobé závazky přesahovaly hodnotu pohledávek a finančního 
majetku o 7 756 tis. Kč. V dalších letech měl tento ukazatel kladnou hodnotu, v roce 
2006 byl rozdíl mezi oběžnými aktivy sníženými o zásoby a krátkodobými závazky více 
než 67 milionů korun. Vysoké hodnoty čistého pracovního kapitálu a čistého peněžně-
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pohledávkového finančního fondu jsou důkazem toho, že společnost neměla problémy 
s likviditou. 
 
V období 2001 – 2004 docházelo k zvyšování rentability všech měřených 
položek – aktiv, vlastního kapitálu i tržeb. V roce 2005 došlo k poklesu výnosnosti 
z důvodu nižšího výsledku hospodaření po zdanění. Nejvyšší výnosnosti dosáhl vlastní 
kapitál, v roce 2004 to bylo dokonce 41,18 % - 1 koruna vlastního kapitálu přinesla 42 
haléřů zisku. 
 
Obrat celkových aktiv se pohyboval v doporučeném intervalu, což znamená, že 
firma efektivně hospodařila se svými aktivy, neměla jich přebytek ani nedostatek. 
Průměrný počet obrátek zásob ve sledovaném období byl 4,38 za rok. Tomu 
odpovídala doba vázání zásob na skladě 84 dnů. 
Kromě roku 2001 přesahovala doba obratu pohledávek dobu obratu závazků. 
Průměrná doba čekání na inkaso od věřitelů byla 54 dnů, ale průměrná doba do 
zaplacení závazků 38 dnů.  
 
Ukazatele zadluženosti – celková zadluženost a kvóta vlastního kapitálu 
porovnávají cizí zdroje a vlastní kapitál s celkovými pasivy. Zatímco v letech 2001 – 
2003 společnost využívala k financování hlavně cizí zdroje, v období 2004 – 2006 měl 
v celkových pasivech převahu vlastní kapitál. V těchto letech také byla dodržena 
doporučená struktura cizích zdrojů. 
Vzhledem k tomu, že společnost FABORY-CZ využívá k financování i 
bankovní úvěry a výpomoci, byl v rámci ukazatelů zadluženosti proveden výpočet 
koeficientu úrokového krytí. Ukazatel překračoval doporučenou hodnotu 6. Splácení 
nákladových úroků z výsledku hospodaření před zdaněním nečinilo firmě žádné potíže. 
Ukazatel doby splácení dluhu říká, po kolika letech by byl podnik schopen 
splatit své závazky. Jako zdroj prostředků pro uhrazení dluhů je brán čistý peněžní tok 
z provozní činnosti. Kromě roku 2002, kdy bylo provozní cash flow záporné, by firmě 
trvalo splacení všech dluhů nejdéle 7 let. 
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Ukazatele likvidity charakterizují schopnost firmy plnit své závazky. Běžná i 
pohotová likvidita přesahovaly doporučené hodnoty, což značí nadměrnou vázanost 
peněžních prostředků v oběžných aktivech. Okamžitá likvidita dosáhla doporučených 
hodnot jen v letech 2004 – 2006, avšak u tohoto ukazatele došlo ke zkreslení, neboť byl 
finanční majetek vztahován k celkovým krátkodobým závazkům. 
 
Nejdůležitější provozní ukazatel, produktivita práce z přidané hodnoty, se během 
sledovaného období zvýšil dvojnásobně. V roce 2006 připadalo na jednoho 
zaměstnance 984,8 tis. Kč přidané hodnoty, v roce 2001 to bylo 489,9 tis. Kč.  
 
Pro posouzení celkové finanční situace jsem použila Altmanův index finančního 
zdraví a index IN 01. Výsledky zjištěné na základě provedené analýzy byly u obou 
použitých ukazatelů kromě roku 2002 totožné. Podle Altmanova Z-skóre se v roce 2001 
nacházela  společnost FABORY-CZ v šedé zóně, tzv. nevyhraněné finanční situaci, 
v následujících letech pak šlo podle zjištěných výsledků o finančně zdravý podnik. 
Hodnocení indexu IN 01 bylo odlišné v roce 2002, kdy se firma měla ještě nacházet 





6 NÁVRHY NA ZAJIŠTĚNÍ FINANČNÍ STABILITY PODNIKU 
 
Z provedené finanční analýzy nevyplynuly žádné vážné finanční problémy 
společnosti. Na základě těchto výsledků je možné o firmě FABORY – CZ konstatovat, 
že se jedná o finančně zdravý podnik. Díky těmto dobrým výsledkům však nesmí 
finanční vedení tzv. „usnout na vavřínech“, ale spíše se řídit heslem: „Vždy je co 
zlepšovat.“ 
 
Přestože finanční analýza neodhalila výrazné nedostatky, potýká se analyzovaná 
společnost s určitými problémy. Jedná se hlavně o ne zcela využité stavy zásob na 
jednotlivých pobočkách. Tato skutečnost se v ukazatelích aktivity neprojevila z důvodu 
použití celopodnikových údajů obsažených v rozvaze a výkazu zisku a ztráty. Tento 
problém se netýká centrálního skladu, kde se jednotlivé skladové položky rychle točí 
díky obchodování se zahraničím. 
 
Další slabou stránkou je ukazatel doba obratu pohledávek, který vykázal vyšší 
hodnoty než ukazatel doba obratu závazků. Zatímco společnost FABORY – CZ platila 
svým dodavatelům v průměru do 38 dnů, doba inkasa pohledávek  byla průměrně 54 
dnů. 
 
Pro společnost FABORY – CZ  zaznamenaly během sledovaného období 
negativní vývoj náklady vynaložené na prodané zboží. Jejich hodnota během šesti let 
narostla o 174 %, avšak tržby z prodeje zboží se zvýšily „jen“ o 129,3 %. Tento jev se 
negativně projevil na obchodní marži, která sice v absolutním vyjádření rostla, avšak 
její podíl na celkových tržbách se během analyzovaného období snížil o 11 %. V roce 
2006 se obchodní marže rovnala 39,37 % celkových tržeb. 
 
Jako kroky k upevnění finanční stability vidím: 
§ řízení stavu zásob na jednotlivých pobočkách 
§ řízení pohledávek z obchodních vztahů 
§ snížení nákladů vynaložených na prodané zboží 
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6.1 Řízení stavu zásob na jednotlivých pobočkách 
 
Zásoby jsou pro společnost FABORY – CZ  životně důležitou složkou majetku. 
Jak je vidět ve vertikální analýze rozvahy, zásoby tvořily v letech 2001 – 2003 50 % 
celkových aktiv, v letech 2004 – 2006 to bylo 40 % celkových aktiv. I přes snížení 
podílu zásob na celkových aktivech docházelo ke zvyšování absolutní hodnoty zboží. 
Tento absolutní nárůst odpovídá růstu objemu prodeje jak v tuzemsku, tak i do 
zahraničí. Je však nutné zjistit, zda je stav zboží odpovídající poptávce. V rámci 
konzultace s analyzovanou společností vyšlo najevo, že ve skladech jednotlivých 
poboček nejsou zásoby některých druhů zboží plně využity, prodány – tzv. „leží 
ladem“. Tyto položky pak zabírají skladovací prostor pro zboží více poptávané. Proto je 
třeba se na tuto oblast zaměřit. 
 
Vhodnou metodou pro řízení stavu zásob více druhů skladových položek je 
metoda ABC. U této metody se neprovádí podrobné výpočty objednací úrovně, pojistné 
zásoby a velikosti optimální dávky pro každou skladovou položku zvlášť. Naopak 
dochází k rozdělení položek do tří skupin (A, B a C). Každé skupině je věnována 
rozdílná pozornost. Největší pozornost je zaměřena na skupinu A, nejmenší na skupinu 
C. Rozdílný přístup k jednotlivým skupinám umožňuje hospodárné řízení zásob (4). 
 
Zásoby lze rozdělit podle různých kritérií, např. podle: 
§ ceny jednotlivých položek,  
§ počtu dodavatelů jednotlivých položek,  
§ podílu prodeje jednotlivých položek na celkovém ročním prodeji. 
 
Vzhledem k existujícímu problému nevyužitých zásob na pobočkách bych 
společnosti doporučila členění skladových položek podle jejich zastoupení na celkovém 
ročním prodeji těchto poboček. V tomto případě by rozdělení do skupin bylo 
následující: 
§ skupina A: jednalo by se o ty druhy skladových položek, které se 
prodávají nejvíce, tzn. položky které zaujímají rozhodující podíl na 
celkovém ročním prodeji. 
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§ skupina B: zahrnovala by ty druhy zboží, které se v prodeji nemohou 
vyrovnat položkám skupiny A, avšak hodnota jejich prodeje není 
zanedbatelná.  
§ skupina C: v této skupině by byly zařazeny ty druhy zásob, které bývají 
nejméně poptávané. Mělo by jít o položky, jejichž podíl na ročním 
prodeji je nejmenší.  
 
Díky rozdělení skladových položek do skupin pak lze stanovit vhodnou velikost 
běžné zásoby. 
 
Významnosti skupin by odpovídala i prováděná kontrola stavu zásob: 
§ u skupiny A by byla nutná pravidelná, nejlépe denní, kontrola. 
§ ověření stavu zásob položek skupiny B by šlo provádět týdně. 
§ nejmenší pozornosti by bylo třeba věnovat položkám skupiny C – 
kontrola by mohla probíhat v méně častých, například ve dvoutýdenních 
či  měsíčních intervalech. 
Pravidelná kontrola by společnosti neměla činit velké obtíže, neboť si může 
zjistit aktuální stav každé skladové položky ve svém informačním systému.  
 
U každé skupiny by společnost měla určit i výši pojistné zásoby – zásoby, která 
musí vystačit než dojde k doplnění stavu zásob na běžnou úroveň. Velikost pojistné 
zásoby by měla odpovídat jednotlivým skupinám – největší pojistná zásoba by měla být 
u položek skupiny A, nejmenší u zboží zařazeného do skupiny C. V případě poklesu 
hodnoty zásob skladových položek na stav rovnající se pojistné zásobě by pak došlo 
k vytvoření objednávky na dané zboží. 
 
Řízení zásob pomocí metody ABC by mělo přispět k tomu, aby se na skladech 
jednotlivých poboček nacházelo vždy jen takové množství zboží, které je skutečně 
potřeba. Díky rozdělení zboží do skupin a určení potřebné výše běžné zásoby pro tyto 
skupiny by se mělo předejít situacím, kdy by velké množství zboží leželo několik 
měsíců na skladě aniž by došlo k jeho prodeji.  
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6.2 Řízení pohledávek z obchodních vztahů 
 
Na základě provedené finanční analýzy bylo zjištěno, že průměrná doba obratu 
pohledávek převyšuje průměrnou dobu obratu závazků, firma tedy platila svým 
věřitelům dříve než její dlužníci jí. Tato skutečnost znamená, že společnost poskytovala 
bezúročný obchodní úvěr delší dobu než jakou jej sama využívala. Výhodnější by byla 
situace, kdy by doba obratu závazků byla větší, případně stejná jako doba obratu 
pohledávek. 
 
Pro případ pozdního placení pohledávek nebo neplacení pohledávek existují 
různé možnosti řešení. Společnost se může obrátit na: 
§ inkasní agentury, které za určitou provizi pomohou s vymáháním 
pohledávek. 
§ pojišťovací společnosti, u kterých si může úvěr pojistit. 
§ factoringové společnosti, které pohledávky převezmou a vyplatí za ně 
částku sníženou o úrok a odměnu za převzetí (6). 
 
Firma FABORY – CZ již využívá služby inkasní společnosti B4B Inkasso. 
Doporučila bych jí tedy, aby se zaměřila na možnosti, které by předcházely využití 
služeb výše jmenovaných externích společností – zejména na použití skonta nebo 
přirážkové metody, a to hlavně u notorických pozdních platičů. 
 
Při použití skonta může společnost postupovat dvěma způsoby – buď si určí 
období pro poskytnutí diskontu – pak by použila výpočet optimální výše diskontu, nebo 
si určí pevnou hodnotu diskontu a následně si stanoví časový horizont.  
 
Výpočet optimální výše diskontu by společnost využila v případě, kdy by měla 
stanovené časové období pro diskont a chtěla by vědět optimální výši skonta, při které 





     D = iN/ 1 + iN 
 
 D – diskont, který hodlá společnost poskytnout 
IN – n-denní náklady kapitálu v desetinném tvaru (n-denní náklady 




Výpočet časového horizontu diskontu: v tomto případě by společnost měla 
určenou pevnou výši skonta a chtěla by znát období, pro jaké má tento diskont použít. 
 
    
T = 360 * D / iR * (1 – D) 
 
T –  počet dnů, o kolik by museli dlužníci v případě využití skonta zaplatit dříve 
před řádnou dobou splatnosti 
 D – diskont, který má společnost v úmyslu poskytnout 
 iR -  roční náklady kapitálu v desetinném vyjádření (roční náklady alternativního 




Kromě skonta může firma využít ještě přirážkovou metodu, která spočívá 
v přičítání přirážky k základní ceně při opoždění platby. V tomto případě by se základní 
hodnota dodávky každý den opoždění platby zvyšovala o určité procento.  
Tato metoda by mohla být účinná u těch dlužníků, kteří sice pohledávku splatí, 
ale až po řádném termínu splatnosti – každý dlužník si pečlivě rozmyslí, zda zaplatí 




6.3 Snížení nákladů vynaložených na prodané zboží 
 
Během analyzovaného období 2001 – 2006 došlo k výraznému nárůstu nákladů 
vynaložených na prodané zboží. Jejich hodnota se zvýšila o 174 %. Naopak nárůst tržeb 
za prodej zboží byl pouze 129- ti procentní. 
 
Společnost by měla provést analýzu nákladů vynaložených na prodané zboží, na 
základě které by zjistila jaké skutečnosti zapříčinily toto zvýšení.  
 
Firmě bych také doporučila, aby se pokusila dohodnout se svými dodavateli na 
uzavření pro ně výhodnějších smluvních podmínek, zejména na poskytování slev při 
nákupech zboží nad určitou hodnotu. Toto zvýhodnění může argumentovat například 




Každá firma by měla neustále hodnotit výsledky, které dosáhla prostřednictvím 
své činnosti. Je to důležité hlavně z toho důvodu, aby se veškerá rozhodování týkající se 
budoucího směřování firmy přizpůsobila změnám, ke kterým došlo mezi jednotlivými 
obdobími. Díky vhodně stanoveným rozhodnutím si pak společnost může udržet 
stávající postavení na trhu nebo si případně toto postavení vylepšit.  
 
K hodnocení výsledků společnosti slouží finanční analýza. Úkolem finanční 
analýzy je odhalit současnou finanční situaci, zjistit příčiny této situace a navrhnout 
vhodná opatření, která by vedla ke zlepšení finančního stavu ve firmě.  
 
Tato diplomová práce se zabývá finanční analýzou firmy FABORY-CZ, s. r. o.. 
Smyslem bylo poznání finančního zdraví firmy a nalezení jak slabých, tak i silných 
stránek v oblasti finančního řízení ve firmě.  
 
Diplomová práce se skládá ze dvou částí, a to teoretické a praktické. V teoretické 
části jsem uvedla informace týkající se firmy a také shrnula nejdůležitější poznatky 
týkající se finanční analýzy, v praktické části jsem provedla analýzu absolutních, 
rozdílových a poměrových ukazatelů, analýzu přehledu o peněžních tocích a analýzu 
soustav ukazatelů. Vycházela jsem při tom z rozvahy a výkazu zisku a ztráty z let 2001 
- 2006. Zjištěné hodnoty nám dávají přehled o vývojovém trendu jednotlivých 
ukazatelů. 
 
Cílem diplomové práce bylo zhodnotit finanční situaci ve společnosti FABORY-
CZ a vytvořit návrhy na stabilizaci finanční situace. Tento cíl byl splněn v praktické 
části, kde jsou uvedeny jak finanční analýza a zhodnocení, ve kterém jsou shrnuty 
nejdůležitější skutečnosti, ale i doporučující návrhy na opatření, které by měly vést ke 
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Příloha č. 1 – ROZVAHA v plném rozsahu (v tisících Kč) 
 
 AKTIVA 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
 AKTIVA CELKEM 130 568 114 716 118 009 185 695 217 636 273 098 
A. 
Pohledávky za upsaný základní 
kapitál 
      
B. Dlouhodobý majetek 14 359 11 785 11 019 17 144 19 924 22 321 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek       
B.I.1. Zřizovací výdaje       
2. 
Nehmotné výsledky výzkumu a 
vývoje 
      
3. Software       
4. Ocenitelná práva       
5. Goodwill       
6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek       
7. 
Nedokončený dlouhodobý nehmotný 
majetek 
      
8. 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
nehmotný majetek 
      
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 14 359 11 785 11 019 17 144 19 924 22 321 
BII.1. Pozemky 77 77 77 77 77 77 
2. Stavby       
3. 
Samostatné movité věci a soubory 
movitých věcí 
11 558 9 757 9 042 14 833 17 529 19 978 
4. Pěstitelské celky trvalých porostů       
5. Základní stádo a tažná zvířata       
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 2 724 1 951 1 900 1 952 1 899 1 846 
7. 
Nedokončený dlouhodobý hmotný 
majetek 
   282 419  
8. 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
hmotný majetek 
     420 
9. 
Oceňovací rozdíl k nabytému 
majetku 
      
B.III. Dlouhodobý finanční majetek       
B.III.1 
Podíly v ovládaných a řízených 
osobách 
      
2. 
Podíly v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem 
      
3. 
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a 
podíly 
      
4. 
Půjčky a úvěry – ovládající a řídící 
osoba, podstatný vliv 
      
5. Jiný dlouhodobý finanční majetek       
6. 
Pořizovaný dlouhodobý finanční 
majetek 
      
7. 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
finanční majetek 











 AKTIVA 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
C. Oběžná aktiva 105 953 94 133 102 104 165 484 194 409 248 251 
C.I. Zásoby 65 032 54 714 59 338 70 449 92 063 109 232 
C.I.1. Materiál       
2. Nedokončená výroba a polotovary       
3. Výrobky       
4. Zvířata       
5. Zboží 65 032 54 714 59 338 70 449 92 063 109 232 
6. Poskytnuté zálohy na zásoby       
C.II. Dlouhodobé pohledávky   2 672 2 210 1 556 2 861 
C.II.1. Pohledávky z obchodních vztahů       
2. 
Pohledávky – ovládající a řídící 
osoba 
      
3. Pohledávky – podstatný vliv       
4. 
Pohledávky za společníky, členy 
družstva a za účastníky sdružení 
      
5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy    1 559 996 2 374 
6. Dohadné účty aktivní       
7. Jiné pohledávky       
8. Odložená daňová pohledávka   2 672 651 560 487 
C.III. Krátkodobé pohledávky 36 419 36 541 35 657 79 419 87 448 120 409 
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů 36 233 34 077 32 971 55 981 64 160 75 889 
2. 
Pohledávky – ovládající a řídící 
osoba 
   21 661 21 756 42 169 
3. Pohledávky – podstatný vliv       
4. 
Pohledávky za společníky, členy 
družstva a za účastníky sdružení 
      
5. 
Sociální zabezpečení a zdravotní 
pojištění 
      
6. Stát – daňové pohledávky 5 2 313 275    
7. Krátkodobé poskytnuté zálohy   2 123 1 740 1 458 2 281 
8. Dohadné účty aktivní   179    
9. Jiné pohledávky 181 151 109 37 74 70 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 4 502 2 878 4 437 13 406 13 342 15 749 
C.IV.1. Peníze 469 594 512 546 1 150 5 853 
2. Účty v bankách 4 033 2 284 3 925 12 860 12 192 9 896 
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly       
4. 
Pořizovaný krátkodobý finanční 
majetek 
      
D. 
Ostatní aktiva – přechodné účty 
aktiv 
10 256 8 798 4 886 3 067 3 303 2 526 
D.I. Časové rozlišení 10 206 8 792 4 886 3 067 3 303 2 526 
D.I.1. Náklady příštích období 10 189 8 594 4 789 2 700 3 259 2 453 
2. Komplexní náklady příštích období       
3. Příjmy příštích období 9 198 97 367 44 73 
4. Kurzové rozdíly aktivní 8      










 PASIVA 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
 PASIVA CELKEM 130 568 114 716 118 009 185 695 217 636 273 098 
A. Vlastní kapitál 26 673 37 276 54 818 93 190 127 691 176 709 
A.I. Základní kapitál 5 500 5 500 5 500 5 500 5 500 5 500 
A.I.1. Základní kapitál 5 500 5 500 5 500 5 500 5 500 5 500 
2. 
Vlastní akcie a vlastní obchodní 
podíly 
      
3. Změny základního kapitálu       
A.II. Kapitálové fondy       
A.II.1. Emisní ážio       
2. Ostatní kapitálové fondy       
3. 
Oceňovací rozdíly z přecenění 
majetku a závazků 
      
4. 
Oceňovací rozdíly z přecenění při 
přeměnách 
      
A.III. 
Rezervní fondy, nedělitelný fond        
a ostatní fondy ze zisku 
550 550 550 550 550 550 
A.III.1. 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný 
fond 
550 550 550 550 550 550 
2. Statutární a ostatní fondy       
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 13 137 23 284 31 226 48 768 87 140 121 641 
A.IV.1 Nerozdělený zisk minulých let 13 137 23 284 31 226 48 768 87 140 121 641 
2. Neuhrazená ztráta minulých let       
A.V. 
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období 
7 486 7 942 17 542 38 372 34 501 49 018 
B. Cizí zdroje 99 852 75 763 61 935 91 472 88 851 94 757 
B.I. Rezervy  - 2 410  6 746 2 070 4 602 
B.I.1. 
Rezervy podle zvláštních právních 
předpisů 
      
2. 
Rezerva na důchody a podobné 
závazky 
      
3. Rezerva na daň z příjmů    6 746 1 870 4 502 
4. Ostatní rezervy     200 100 
5. 
Odložený daňový závazek 
(pohledávka) 
 - 2 410     
B.II. Dlouhodobé závazky 7 996 6 949 2 749 838 1 071 194 
B.II.1. Závazky z obchodních vztahů       
2. Závazky – ovládající a řídící osoba       
3. Závazky – podstatný vliv       
4. 
Závazky ke společníkům, členům 
družstva a k účastníkům sdružení 
      
5. Dlouhodobé přijaté zálohy       
6. Vydané dluhopisy       
7. Dlouhodobé směnky k úhradě       
8. Dohadné účty pasivní       











 PASIVA 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
B.III. Krátkodobé závazky 48 677 17 476 25 627 62 227 66 113 71 763 
B.III.1. Závazky z obchodních vztahů 44 829 12 925 17 892 17 016 54 624 57 920 
2. Závazky – ovládající a řídící osoba    37 246 428 1 815 
3. Závazky – podstatný vliv       
4. 
Závazky ke společníkům, členům 
družstva a k účastníkům sdružení 
      
5. Závazky k zaměstnancům 1 133 1 779 1 758 2 288 2 576 3 005 
6. 
Závazky ze sociální zabezpečení a 
zdravotního pojištění 
1 329 1 085 1 694 1 375 1 621 1 758 
7. Stát – daňové závazky a dotace 1 123 1 325 2 774 2 295 3 794 3 529 
8. Krátkodobé přijaté zálohy       
9. Vydané dluhopisy       
10. Dohadné účty pasivní   830 1 793 2 056 2 278 
11. Jiné závazky 263 362 679 214 1 014 1 458 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 43 179 53 748 33 559 21 661 19 597 18 198 
B.IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé    21 661 19 597 18 198 
2. Krátkodobé bankovní úvěry 43 179 53 748 33 559    
3. Krátkodobé finanční výpomoci       
C. 
Ostatní pasiva – přechodné účty 
pasiv 
4 043 1 677 1 256 1 033 1 094 1 632 
C.I. Časové rozlišení 3 435 1 364 1 256 1 033 1 094 1 632 
C.I.1. Výdaje příštích období 974 1 364 1 256 1 033 1 094 1 632 
2. Výnosy příštích období       
3. Kurzové rozdíly pasivní 2  461      



















Příloha č. 2 – VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY – druhové členění (v tisících Kč) 
 
  2001 2002 2003 2004 2005 2006 
I. Tržby za prodej zboží 203 312 223 072 273 094 368 926 392 278 466 270 
A. 
Náklady vynaložené na prodané 
zboží 
99 904 114 357 151 301 212 165 230 429 273 651 
+ Obchodní marže 103 408 108 715 121 793 156 761 161 849 192 619 
II. Výkony 2 724 2 634 9 659 4 065 19 655 23 012 
II.1. 
Tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb 
2 724 2 634 9 659 4 065 19 655 23 012 
II.2. 
Změna stavu zásob vlastní 
činnosti 
      
II.3. Aktivace       
B. Výkonová spotřeba 57 142 57 286 52 974 53 872 66 471 72 830 
B.1. Spotřeba materiálu a energie 8 191 7 910 6 904 6 989 10 111 10 252 
B.2. Služby 48 951 49 376 46 070 46 883 56 360 62 578 
+ Přidaná hodnota 48 990 54 063 78 478 106 954 115 033 142 801 
C. Osobní náklady 30 059 39 362 43 286 51 065 57 070 65 504 
C.1. Mzdové náklady 21 612 28 317 31 010 36 402 40 974 46 953 
C.2. 
Odměny členům orgánů 
společnosti a družstva 
      
C.3. 
Náklady na sociální zabezpečení 
a zdravotní pojištění 
7 482 9 811 10 791 12 946 14 457 16 631 
C.4. Sociální náklady 965 1 234 1 485 1 717 1 639 1 920 
D. Daně a poplatky 194 191 223 296 344 107 
E. 
Odpisy dlouhodobého 
nehmotného a hmotného majetku 
7 699 5 041 5 000 5 055 6 615 6 796 
III. 
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu 
1 958 1 605 553 1 274 1 633 1 384 
III.1. 
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku 
      
III.2. Tržby z prodeje materiálu       
F. 
Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku a 
materiálu 
601 1 205 43 19 442 340 
F.1. 
Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku 
      
F.2. Prodaný materiál       
G. 
Změna stavu rezerv a opravných 
položek v provozní oblasti a 
komplexních nákladů příštích 
období 
2 306 - 243 1 156 - 6 213 142 - 136 
IV. Ostatní provozní výnosy 138 1 523 1 131 1 028 1 004 706 
H. Ostatní provozní náklady 1 213 461 308 1 119 2 225 2 537 
V. Převod provozních výnosů       
I. Převod provozních nákladů       











  2001 2002 2003 2004 2005 2006 
VI. 
Tržby z prodeje cenných papírů a 
podílů 
      
J. Prodané cenné papíry a podíly       
VII. 
Výnosy z dlouhodobého finančního 
majetku 
      
VII.1. 
Výnosy z podílů v ovládaných a 
řízených osobách a v účetních 
jednotkách pod podstatným vlivem 
      
VII.2. 
Výnosy z ostatních dlouhodobých 
cenných papírů a podílů 
      
VII.3. 
Výnosy z ostatního dlouhodobého 
finančního majetku 
      
VIII. 
Výnosy z krátkodobého finančního 
majetku 
 5     
K. Náklady z finančního majetku       
IX. 
Výnosy z přecenění cenných papírů 
a derivátů 
      
L. 
Náklady z přecenění cenných papírů 
a derivátů 
      
M. 
Změna stavu rezerv a opravných 
položek ve finanční oblasti 
      
X. Výnosové úroky 257 85 45 98 1 381 1 465 
N. Nákladové úroky 2 591 2 209 2 676 1 563 2 397 1 108 
XI. Ostatní finanční výnosy 6 864 10 204 3 358 4 204 5 007 5 042 
O. Ostatní finanční náklady 1 699 6 089 3 962 6 511 6 645 7 257 
XII. Převod finančních výnosů       
P. Převod finančních nákladů       
* Finanční výsledek hospodaření 2 831 1 996 - 3 235 - 3 772 - 2 654 - 1 858 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 4 838 4 802 9 369 15 771 13 677 18 867 
Q.1. - splatná 4 838 4 552 9 630 13 750 13 586 18 795 
Q.2. - odložená  250 - 261 2 021 91 72 
** 
Výsledek hospodaření za běžnou 
činnost 
7 007 8 368 17 542 38 372 34 501 49 018 
XIII. Mimořádné výnosy 3 406 79 5    
R. Mimořádné náklady 1 871 481 4    
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 1 056 24 1    
S.1. - splatná 1 056 24 1    
S.2. - odložená       
* Mimořádný výsledek hospodaření 479 - 426     
T. 
Převod podílu na výsledku 
hospodaření společníkům 
      
*** 
Výsledek hospodaření za účetní 
období 
7 486 7 942 17 542 38 372 34 501 49 018 
**** 
Výsledek hospodaření před 
zdaněním 









Příloha č. 3 – Přehled o peněžních tocích (v tisících Kč) 
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
P. 
Stav peněžních prostředků a 
peněžních ekvivalentů na začátku 
účetního období 
930 4 502 2 878 4 437 13 406 13 342 
Peněžní toky z hlavní výdělečné činnosti 
Z: 
Účetní zisk nebo ztráta z běžné 
činnosti před zdaněním 
11 845 13 170 26 911 54 143 48 178 67 885 
A.1. Úpravy o nepeněžní operace 11 695 6 695 8 285 - 883 7 667 5 210 
A.1.1. Odpisy stálých a oběžných aktiv 7 699 5 041 5 000 5 119 6 615 6 796 
A.1.2. Změna stavu: 2 306 - 242 1 156 - 6 213 142 - 136 
A.1.2.1 
Goodwillu a oceňovacího rozdílu 
k nabytému majetku 
      
A.1.2.2 rezerv a opravných položek 2 306 - 242 1 156 - 6 213 142 - 136 
A.1.3. 
Zisk(-) Ztráta(+) z prodeje stálých 
aktiv 
- 644 - 228 - 506 - 1 254 - 1 176 - 1 093 
A.1.4. 
Zisk(-) Ztráta(+) z prodeje cenných 
papírů 
      
A.1.5. Výnosy z dividend a podílů na zisku       
A.1.6. 
Vyúčtované nákladové a výnosové 
úroky 
2 334 2 124 2 631 1 465 1 016 - 357 
A.1.7. Úpravy o ostatní nepeněžité operace   4  1 070  
A.* 
Čistý peněžní tok z provozní 
činnosti před zdaněním, změnami 
pracovního kapitálu a 
mimořádnými položkami 
23 540 19 865 35 196 53 260 55 845 73 095 
A.2. Změna potřeby pracovního kapitálu 3 057 - 23 969 2 212 10 767 - 24 191 - 45 204 
A.2.1. 
Změna stavu pohledávek z provozní 
činnosti 
- 11 536 - 1 593 773 - 21 636 - 7 095 - 24 100 
A.2.2. 
Změna stavu krátkodobých závazků 
z provozní činnosti 
40 406 - 33 588 7 591 37 495 4 973 4 295 
A.2.3. Změna stavu zásob - 25 813 11 212 - 6152 - 5 092 - 22 069 - 17 399 
A.2.4. 
Změna stavu finančního majetku, 
který není zahrnut do peněžních 
prostředků 
      
A.** 
Čistý peněžní tok z provozní 
činnosti před finančními 
položkami, zdaněním a 
mimořádnými položkami 
26 597 - 4 104 37 408 64 027 31 654 27 891 
A.3. 
Zaplacené úroky s výjimkou 
kapitalizovaných úroků 
- 2 389 - 1 964 - 2 505 - 1 609 - 2 407  
A.4. Přijaté úroky 248 85 45 87 217 270 
A.5. 
Zaplacená daň z příjmů za běžnou 
činnost a doměrky daně za minulá 
období 
- 10 118 - 2 039 - 5 236 - 9 120 - 18 462 - 16 163 
A.6. 
Příjmy a výdaje spojené 
s mimořádnými účetními případy 
- 742 - 426     
A.7. Přijaté dividendy a podíly na zisku       
A.*** 
Čistý peněžní tok z provozní 
činnosti 








 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Peněžní toky z investiční činnosti 
B.1. Nabytí stálých aktiv - 14 877 - 4 131 - 4 313 - 10 219 - 10 853 - 8 748 
B.1.1. 
Nabytí dlouhodobého hmotného 
majetku 
- 14 593 - 4 131 - 4 313 - 10 219 - 10 853 - 8 748 
B.1.2 
Nabytí dlouhodobého nehmotného 
majetku 
- 284      
B.1.3. 
Nabytí dlouhodobého finančního 
majetku 
      
B.2. Příjmy z prodeje stálých aktiv 1 245 1 433 549 1 273 1 618 1 433 
B.2.1. 
Příjmy z prodeje dlouhodobého 
hmotného a nehmotného majetku 
1 245 1 433 549 1 273 1 618 1 433 
B.2.2. 
Příjmy z prodeje dlouhodobého 
finančního majetku 
      
B.3. Půjčky a úvěry spřízněným osobám    - 21 661   
B.*** 
Čistý peněžní tok vztahující se 
k investiční činnosti 
- 13 632 - 2 698 - 3 764 - 30 607 - 9 235 - 7 315 
Peněžní toky z finanční činnosti 
C.1. 
Změna stavu dlouhodobých popř. 
krátkodobých závazků 
3 608 9 522 - 24 389 - 13 809 - 1 831 - 2 276 
C.2. 
Dopady změn vlastního kapitálu na 
peněžní prostředky 
      
C.2.1. 
Zvýšení základního kapitálu, event. 
rezervního fondu 
      
C.2.2. 
Vyplacení podílu na vlastním 
kapitálu společníkům 
      
C.2.3. 
Peněžní dary a dotace do vlastního 
kapitálu a další vklady peněžních 
prostředků akcionářů 
      
C.2.4. Úhrada ztráty společníky       
C.2.5. Platby z fondů tvořených ze zisku       
C.2.6. 
Vyplacené dividendy nebo podíly na 
zisku včetně zaplacené srážkové 
daně 
      
C.*** 
Čistý peněžní tok vztahující se 
k finanční činnosti 
3 608 9 522 - 24 389 - 13 809 - 1 831 - 2 276 
F. 
Čisté zvýšení, respektive snížení 
peněžních prostředků 
3 572 - 1 624 1 559 8 969 - 64 2 407 
R. 
Stav peněžních prostředků a 
peněžních ekvivalentů na konci 
období 
4 502 2 878 4 437 13 406 13 342 15 749 
 
 
 
